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Abstrakt 
Cílem této diplomové práce je stanovení hodnoty společnosti BOPAL s.r.o. Oceňování 
bude prováděno za účelem určení objektivizované hodnoty společnosti pro potĜeby 
strategického Ĝízení vlastníků společnosti. Hodnota podniku bude stanovena k 31. 12. 
2014 pomocí výnosových metod, konkrétně metodou diskontovaného peněžního toku. 
Abstract 
The aim of this thesis is to determine the value company Bopal Ltd. Valuation will be 
carried out to determine the value of the company for strategic management needs of its 
owners. Value of company will established 31 12. 2014 using income methods, specific 
methods discounted cash flow. 
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Úvod 
Stanovení hodnoty podniku se pĜevážně provádí za účelem prodeje podniku. 
Prodejem podnik buď zaniká, nebo existuje pĜedpoklad jeho dalšího pokračování. 
S tímto pĜedpokladem dalšího pokračování podniku může mít stanovení jeho hodnoty i 
jiné důvody než jen prodej. 
Hodnota podniku je důležitým ukazatelem nejen pro prodej podniku, ale i pro 
jeho strategické Ĝízení a rozhodování. Účetní hodnota podniku není pro tyto účely 
vhodná, a proto vznikla Ĝada metod vhodnějších, které kromě hodnoty majetku určují i 
hodnotu očekávaných výnosů či tržní hodnotu podniku. 
Stanovení hodnoty podniku vychází z analýzy vnitĜních faktorů podniku 
ovlivňovaných vnějšími makroekonomickými a mikroekonomickými faktory. Sledování 
vývoje těchto faktorů a jejich prognóza je jedním ze základních východisek stanovení 
hodnoty podniku. 
Pro účely stanovení hodnoty podniku budou určeny faktory, které se na této 
hodnotě nejvíce podílejí ale i faktory, které ji nejvíce ohrožují. To je důvodem pro 
stanovení hodnoty podniku za jiným účelem, než je jeho prodej. 
Tématem této diplomové práce je stanovení hodnoty společnosti BOPAL s.r.o. 
Oceňování bude prováděno za účelem určení objektivizované hodnoty společnosti pro 
potĜeby strategického Ĝízení vlastníků společnosti. Hodnota podniku bude stanovena k 
31. 12. 2014 pomocí výnosových metod, konkrétně metodou diskontovaného peněžního 
toku. 
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Cíle práce, metody a postupy zpracování 
Hlavním cílem této diplomové práce je stanovení hodnoty společnosti 
BOPAL s.r.o. Oceňování bude prováděno za účelem určení objektivizované hodnoty 
společnosti pro potĜeby strategického Ĝízení vlastníků společnosti. Hodnota podniku 
bude stanovena k 31. 12. 2014 pomocí výnosových metod, konkrétně metodou 
diskontovaného peněžního toku. 
Dílčími cíli práce jsou: 
 Vypracování teoretické části, která z dostupných literárních a elektronických 
zdrojů nastíní proces oceňování a bude východiskem části praktické. 
 Zpracování analytické části obsahující podrobnou analýzu vnějších a vnitĜních 
faktorů ovlivňující stanovení hodnoty podniku s popisem stanoveného současného 
stavu, umožňující sledovat a začlenit ji do širších souvislostí. 
 Vlastní návrh Ĝešení, jenž stanový hodnotu podniku pro potĜeby strategického 
Ĝízení vlastníků společnosti k datu 31. 12. 2014 za pomocí dílčích částí: 
 Prognóza generátoru hodnoty, jenž bude obsahovat plán tržeb, provozní ziskové 
marže, pracovního kapitálu, investic do dlouhodobého majetku a analýza 
rentability provozně nutného investovaného kapitálu 
 Sestavení finančního plánu účetních výkazů na základě prognózy generátoru 
hodnoty 
 Výpočet průměrných vážených nákladů na kapitál (WACC)  
 Výpočet metody čistých peněžních toků ve variantě entity pro stanovené 
hodnoty podniku 
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Mezi použité metody a postupy zpracování patĜí: 
 Strategická analýza  
 Analýza makroprostĜedí (PEST analýza) 
 Analýza mikroprostĜedí (Porterův model pěti sil) 
 Analýza vnitĜních zdrojů a schopností podniku (Analýza 7S) 
 SWOT analýza 
 Finanční analýza 
 Analýza stavových (absolutních) ukazatelů 
 Analýza tokových ukazatelů 
 Analýza rozdílových ukazatelů 
 Analýza poměrových ukazatelů 
 Rozdělení aktiv na provozně potĜebná a nepotĜebná 
 Výše provozně nutného investovaného kapitálu 
 Korigovaný provozní výsledek hospodaĜení 
 Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
 Prognóza tržeb 
 Prognóza provozní ziskové marže 
 Prognóza pracovního kapitálu 
 Prognóza investic do dlouhodobého majetku 
 Analýza rentability provozně nutného investovaného kapitálu 
 Sestavení finančního plánu 
 Ocenění na základě analýzy výnosů 
 Investovaný kapitál 
 Náklady na kapitál - Průměrné vážené náklady kapitálu (angl. weighted 
average capital costs – WACC), Model oceňování kapitálových aktiv 
(capital asset pricing model - CAPM).  
 Peněžní toky volné cash flow (angl. free cash flow FCFF) 
 Pokračující hodnota druhé fáze - Parametrický vzorec, Gordonův vzorec 
 Modele diskontovaných peněžních toků beroucích podnik jako celek, 
označované zkratkou DCF entity (discounted cash flow entity) 
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1 Problematika oceňování podniku 
Oceňování podniku je individuálním a velmi složitým procesem, na kterém 
obvykle pracuje celý tým odborníků. Cílem oceňování je stanovení tržní hodnoty 
podniku (nikoliv tržní ceny) s pĜihlédnutím k faktorům působícím na současnou a 
budoucí ekonomickou situaci podniku. Způsob, rozsah a zvolená metoda oceňování 
závisí na jeho účelu a výsledkem je ekonomický obraz podniku. 
1.1 Předpisy uplatňující se při oceňování podniku 
V České republice nyní neexistuje žádný zákon nebo pĜedpis obecně závazný pro 
oceňování podniku. Z toho důvodu se oceňovatelé podniků v České republice opírají 
hlavně o ekonomickou teorii. PĜesto existují určité pĜedpisy, které se uplatňují alespoň 
určitým dílčím způsobem (MAěÍK 2011). 
České předpisy - aplikují se pouze pro vymezený okruh pĜípadů: 
a) Zákon o oceňování majetku č. 151/1997 Sb. a na něj navazující vyhlášky 
Ministerstva financí ČR 
Zákon o oceňování majetku je závazný pouze pĜi oceňování v rámci zákona 
o konkurzu a vyrovnání, zákona o soudních poplatcích, zákona o dani dědické, dani 
darovací a dani z pĜevodu nemovitostí, zákona o správních poplatcích, zákona o 
daních z pĜíjmu a zákona o dani z pĜidané hodnoty. Výše jmenované pĜedpisy 
obsahují jen minimum informací pro oceňování podniku jako celku a týkají se spíše 
dílčích majetkových položek (nemovitostí, nehmotného majetku apod.) (Zákon 
151/1997 Sb). 
b) Metodický pokyn ZNAL České národní banky (dříve Komise pro cenné papíry) 
Metodický pokyn ZNAL je určen zvláště pro oceňovatele podniků, ale 
pouze pro znalecké posudky, které jsou povinně pĜedkládány České národní bance. 
Jsou to pĜedevším ocenění, která mají doložit pĜiměĜenost ceny akcií pĜi povinných 
nabídkách na odkoupení minoritních podílů, pĜi sqeeze-outs apod. (www.cnb.cz). 
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Mezinárodní a Evropské oceňovací standardy: 
1) Mezinárodní oceňovací standardy (IVS — International Valuation Standards) 
vydává výbor pro Mezinárodní oceňovací standardy (IVSC — International 
Valuation Standards Committee), (www.ivsc.org). 
2) Evropské oceňovací standardy (EVS - European Valuation Standards) vydává 
Evropská skupina odhadcovských asociací (TEGoVA - The European Group of 
Valuers Associations), (www.tegova.org). 
Mezinárodní a Evropské standardy obsahují pĜedevším definice hodnoty a určité 
rámcové zásady, které by měly být pĜi oceňování respektovány. Nemají povahu 
závazného pĜedpisu, jedná se pouze o soubor mezinárodně uznávaných doporučení. 
Doporučení v těchto standardech jsou pouze velmi rámcová a z velké části se týkají 
zejména oceňování nemovitostí, zatímco oceňování podniku je trochu v pozadí 
(MAěÍK 2011). 
Ostatní oceňovací standardy 
Oceňovací standardy, které platí jen v některých zemích, ale mohou být více 
vhodná k ocenění podniku. V českých podmínkách se lze setkat zejména s těmito 
dvěma standardy: 
 Americké oceňovací standardy US PAP (Uniform Standards of Professional 
Appraisal Practice) zpracované Americkou společností odhadců (ASA - American 
Society of Appraisers); jejich součástí jsou standardy pro oceňování podniku (BVS - 
Business Valuation Standards). 
Význam těchto standardů i pro české prostĜedí je dán zejména dlouhou tradicí 
oceňování podniku ve Spojených státech, kde jsou rozvinutější podmínky než v 
Evropě. ěada oceňovacích postupů má původ právě v tomto prostĜedí 
(www.uspap.org). 
 Německý standard IDW S1 vydávaný institutem německých auditorů (IDW - Institut 
der Wirtschaftsprüfer). Výhodou tohoto standardu je skutečnost, že je jako jediný z 
výše uvedených určen speciálně pro potĜeby oceňování podniků a že obsahuje 
některé inspirativní pohledy, které ve světových standardech zatím zastoupeny 
nejsou (www.idw.de). 
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1.2 Postup při oceňování podniku 
Na prvním místě pĜi oceňování podniku je vymezení účelu, pro který se ocenění 
zpracovává; cíl práce je vodítkem pro výběr modelů, se kterými pak následně pracuje 
(KISLINGEROVÁ 2001). 
PĜi volbě jakéhokoli pĜístupu či metody ocenění, doporučuje na základě 
teoretických východisek a praktických zkušeností profesor MaĜík (2011) takovýto 
postup pro oceňování podniku z hlediska potĜeb podnikatelů: 
1. Zpracovaní strategické a finanční analýzy podniku, pro posouzení jeho celkového 
stavu, postavení na trhu, konkurenční síly a schopností dlouhodobě pĜežít a tvoĜit 
hodnotu. 
2. Na základě pĜedchozí analýzy se zvolí vhodné metody ocenění. 
Jednotlivé kroky při ocenění podniku 
Postup ocenění se modifikuje podle konkrétních podmínek, podnětu k ocenění, 
kategorie zjišťované hodnoty, zvolených metod, dostupných dat atd. V obecné rovině 
však autoĜi odborné literatury jako MaĜík (2011) Kislingerová (2001) doporučují 
následující postup: 
 Sběr vstupních dat 
 Analýza dat 
a) Strategická analýza 
b) Finanční analýza pro zjištění finančního zdraví podniku 
c) Rozdělení aktiv podniku na provozně nutná a nenutná 
d) Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
e) Orientační ocenění na základě generátorů hodnoty 
 Sestavení finančního plánu 
 Ocenění 
a) Volba metody 
b) Ocenění podle zvolených metod 
c) Souhrnné ocenění 
 16 
 
 
Podrobnost vypracování jednotlivých kroků závisí na účelu ocenění, obecně lze 
Ĝíci, že pĜi tržním a objektivizovaném ocenění bude oceňovatel muset jednotlivé kroky 
zpracovat podrobněji, protože své výsledky musí vždy Ĝádně doložit. PĜi subjektivním 
ocenění mohou být některé části pĜímo nahrazeny požadavkem nebo názorem investora, 
pro kterého je ocenění zpracováváno. 
U malých firem lze některé fáze prací zjednodušit oproti doporučovaným 
postupům (pouze o podrobnost sledovaných položek a faktorů, nikoliv o Ĝádné 
zdůvodnění výsledků). Vždy by ale mělo platit, že čím větší a složitější oceňovaný 
podnik je, tím podrobněji by jednotlivé kroky měly být zpracovány (MAěÍK 2011). 
Obrázek 1: Základní informační okruhy vstupující do práce odhadce při oceňování podniku 
 
Zdroj:KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku 2001, str 26. 27. 
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2 Analýza dat 
Ocenění závisí na pĜiměĜeném množství relevantních dat, které podnik musí 
shromažďovat (napĜíklad účetní výkazy) a měl shromažďovat (pĜíkladem mohou být 
informace o konkurenci) 
2.1 Strategická analýza 
Strategická analýza je klíčovou fází oceňovacího procesu, určuje pozici podniku a 
směr, kterým se vyvíjí. 
Vymezení a struktura strategické analýzy 
Z pohledu oceňování strategická analýza vymezuje celkový výnosový potenciál 
oceňovaného podniku. Výnosový potenciál podniku závisí na vnějším a vnitĜním 
potenciálu, kterým podnik disponuje. 
Vnější potenciál lze kvalitativně vyjádĜit riziky a šancemi, které nabízí 
podnikatelské prostĜedí (odvětví, relevantní trh), ve kterém se oceňovaný podnik 
pohybuje. Analýzou vnitĜního potenciálu se určuje, do jaké míry je podnik schopen 
využít šance vnějšího prostĜedí a čelit jeho rizikům. Celkovým vyjádĜením vnitĜního 
potenciálu je souhrn jeho hlavních silných a slabých stránek, které odpovídají na 
otázku, zda podnik má nějakou významnou konkurenční výhodu (MAěÍK 2011). 
Obrázek 2: Strategická analýza 
 
Zdroj: SEDLÁČKOVÁ, Helena. Strategická analýza 2006, str. 10. 
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Základními fázemi strategické analýzy jsou: 
1 analýza okolí, 
2 analýza vnitĜních zdrojů a schopností, 
Strategická analýza provádí identifikaci a rozbor faktorů okolí podniku 
ovlivňujících jeho strategickou pozici a které vytváĜejí potenciální pĜíležitosti a hrozby 
pro jeho činnost. Orientuje se na vlivy trendů jednotlivých faktorů v makrookolí a 
mikrookolí, které bývají zpravidla vymezeny odvětvím (SEDLÁČKOVÁ 2006). 
Analýza makroprostředí 
MakroprostĜedí podniku má podstatný vliv na jeho výkonnost. Posouzení vývoje 
jednotlivých podmínek, ve kterých podnik fungoval v minulosti, funguje v aktuální 
současnosti, jakož i prognóza vývoje pomáhají v práci odhadce pĜi posuzování vlastní 
výkonnosti podniku a reálnosti cílů obsažených v podnikatelském záměru  
(KISLINGEROVÁ 2001). 
PEST analýza - zabývá se analýzou politických, ekonomických, sociokulturních a 
technologických vlivů makrookolí. Její výstupy se promítají do dalších částí strategické 
analýzy, napĜíklad do SWOT analýzy či do určení hybných změnotvorných sil 
(SEDLÁČKOVÁ 2006). 
Analýza mikroprostředí 
Analýza mikrookolí zkoumá určené odvětví s důrazem na konkurenční prostĜedí, 
vychází ze základních charakteristik odvětví a identifikuje síly a faktory určující 
atraktivitu odvětví. Vymezuje hybné změnotvorné síly významně ovlivňující vývoj a 
změnu odvětví, a klíčové faktory úspěchu. Vývoj a trendy v odvětví mají často odlišný 
dopad na různé podniky, či skupiny podniků v daném odvětví (SEDLÁČKOVÁ 2006). 
Porterův model pěti konkurenčních sil 
Porterův model pěti konkurenčních sil identifikuje vlivy konkurence působících 
na výnosnost odvětví. Rozebírá pět vlivů ovlivňujících pĜímo či nepĜímo 
konkurenceschopnost firmy. 
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1. Vyjednávací síla zákazníků (bargaining power of buyers). 
2. Vyjednávací síla dodavatelů (bargaining power of suppliers). 
3. Hrozba vstupu nových konkurentů (threat ofentry). 
4. Hrozba substitutů (threat of substitutes). 
5. Rivalita firem působících na daném trhu (competitive rivalry within industry). 
Výstupem analýzy by měla být nejen identifikace potenciálních hrozeb, ale i 
pĜíležitostí, jejichž využitím by mohlo být působení zjištěných hrozeb na firmu 
eliminováno. Vlivy okolí sehrávají pĜi tvorbě strategických cílů a strategie hlavní úlohu 
a pĜedvídání vývoje základních faktorů ovlivňujících strategii bývá často obtížné 
(PORTER 2008). 
Analýza vnitřních zdrojů a schopností podniku 
 Analýza vnitĜních zdrojů a schopností podniku identifikuje strategickou způsobilost 
podniku, kterou musí mít, aby byl schopen reagovat na hrozby a pĜíležitosti neustále 
vznikající v jeho okolí. Analýza zdrojů a schopností je orientovaná na jednotlivé 
druhy zdrojů a na schopnost jejich využívání. Komplexně pojatá analýza vnitĜních 
zdrojů a schopností identifikuje specifické pĜedností podniku jako základ 
konkurenční výhody (SEDLÁČKOVÁ 2006). 
 Analýza 7S - neboli také McKinsey model je vytvoĜen pro managament na určení 
kritických faktorů úspěchu. Slouží na určení strategických vizí pro skupinu, podnik, 
obchodní jednotku nebo tým (Metody Ĝízení [online]. 2010). 
Syntéza jako východisko pro formulaci strategie 
Syntéza výsledků analýzy okolí a analýzy vnitĜních zdrojů a schopností směĜuje k 
určení zdrojů konkurenční výhody a vymezuje konkurenční pozici podniku. Syntéza 
těchto analýz slouží jako východisko pro formulaci strategie (SEDLÁČKOVÁ 2006). 
SWOT analýza 
SWOT analýza slouží k syntéze externí a interní analýzy, odhaluje pĜíležitosti a 
ohrožení v okolí podniku a hledá silné a slabé stránky podniku (strengths, weaknesses, 
opportunities, threats). Výsledky externí a interní analýzy se porovnávají v tabulce, kde 
v Ĝádcích jsou silné a slabé stránky a ve sloupcích pĜíležitosti a ohrožení 
(DEDOUCHOVÁ
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2.2 Finanční analýza 
Finanční analýza komplexně zhodnocuje finanční situaci podniku. Pomáhá 
odhalit, zda je podnik dostatečně ziskový, zda má vhodnou kapitálovou strukturu, zda 
využívá efektivně svých aktiv, zda je schopen včas splácet své závazky a celou Ĝadu 
dalších významných skutečností (KNÁPKOVÁ 2012). 
Úlohou finanční analýzy je poskytnout informaci o finančním zdraví podniku, 
tedy v jakém stavu se podnik nachází k okamžiku ocenění (KISLINGEROVÁ 2001). 
Průběžná znalost finanční situace firmy umožňuje z kontextu historických 
skutečností odhadovat a Ĝídit získávání finančních zdrojů, stanovení optimální finanční 
struktury, alokaci volných peněžních prostĜedků, poskytování obchodních úvěrů, 
rozdělování zisku apod. Znalost finančního postavení je nezbytná jak ve vztahu k 
minulosti, důležitá je zejména pro odhad a prognózování budoucího vývoje 
(KNÁPKOVÁ 2012). 
Zdroje informací pro finanční analýzu 
Zpracování finanční analýzy vyžaduje získání dat, jež tvoĜí východisko pro 
kvalitní zpracování a dosažení relevantních výsledků. 
Základní zdroj dat pĜedstavují účetní výkazy podniku - rozvaha, výkaz zisku a 
ztráty, pĜehled o peněžních tocích (cashflow), pĜehled o změnách vlastního kapitálu a 
pĜíloha k účetní závěrce. ěadu cenných informací obsahuje také výroční zpráva 
(MAěÍK 2011). 
V souvislosti s problematikou finanční analýzy a zpracování jejich výsledků lze 
využít analýzy Ministerstva průmyslů a obchodu ČR, které dlouhodobě na svých 
webových stránkách zveĜejňuje finanční analýzy českého průmyslu a stavebnictví a 
vyhodnocuje je agregované dle klasifikace ekonomických činností (CZ-NACE, dĜíve 
využívaný OKEČ). Nabízená data mohou posloužit podnikům pro srovnání jejich 
finanční pozice v rámci odvětví a také poskytnout informace o výkonnosti jednotlivých 
odvětví českého průmyslu a stavebnictví (KNÁPKOVÁ 2012). 
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Metody, postupy a ukazatele finanční analýzy 
Metody a postupy využívané pĜi zpracování finanční analýzy se v průběhu 
historického vývoje standardizovaly. Tyto metody a postupy lze nazvat tradičními a 
jsou v praxi oblíbeny pro svou jednoduchost (KNÁPKOVÁ 2012). 
Základní metody, které se využívají pĜi finanční analýze (KISLINGEROVÁ 2001): 
 Analýza stavových (absolutních) ukazatelů. Jedná se o analýzu majetkové a finanční 
struktury; užitečným nástrojem je analýza trendů (horizontální analýza) a procentní 
rozbor jednotlivých dílčích položek rozvahy (vertikální analýza). 
 Analýza tokových ukazatelů. Týká se pĜedevším analýzy výnosů, nákladů, zisku a 
cash flow; opět je vhodné využití horizontální i vertikální analýzy. 
 Analýza rozdílových ukazatelů. Nejvýraznějším ukazatelem je čistý pracovní kapitál. 
 Analýza poměrových ukazatelů. Jde pĜedevším o analýzu ukazatelů likvidity, 
rentability, aktivity, zadluženosti, produktivity, ukazatelů kapitálového trhu, analýza 
ukazatelů na bázi cash flow a dalších ukazatelů. 
2.3 Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná 
Rozdělení aktiv na provozně potĜebná a nepotĜebná vychází z pĜedpokladu, že 
podnik má jedno základní podnikatelské zaměĜení, pro které byl zĜízen. Pokud jde o 
podnik s více podnikatelskými aktivitami, pak by měl být oceňován jako souhrn 
podnikatelských jednotek, pĜičemž každá jednotka by měla být oceňována zvlášť. 
Pro základní podnikatelské zaměĜení potĜebuje podnik aktiva v určité velikosti a 
struktuĜe včetně pĜiměĜených kapacitních rezerv (v průmyslu je to cca 20 % z celkových 
kapacit). Tato aktiva nezbytná pro základní „business" jsou označována jako aktiva 
provozně nutná. Všechna ostatní aktiva jsou poté označována jako aktiva provozně 
nenutná nebo též neprovozní. 
PĜi rozdělení aktiv na provozně nutná a nenutná by měly být z výnosů a nákladů 
vyĜazeny výnosy a náklady související s těmito provozně nepotĜebnými aktivy. V této 
zásadě se shodují prakticky všechny zahraniční publikace týkající se oceňování podniku  
(MAěÍK 2011). 
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Důvody pro toto rozčlenění majetku jsou podle MaĜíka (2011) následující: 
 Část majetku vůbec nemusí být využívána a neplynou z něj vůbec žádné, nebo jen 
malé pĜíjmy. PĜíkladem mohou být nevyužité pozemky, peněžní prostĜedky ve 
větším než provozně potĜebném rozsahu, dlouhodobě držené akcie nevyplácející 
dividendy atd. 
 Vyčlenit by se měla aktiva nesouvisející s provozem i v pĜípadě, že určité pĜíjmy 
pĜinášejí, protože rizika spojená s těmito pĜíjmy mohou být odlišná od rizika 
hlavního provozu podniku. 
 TĜetím důvodem je skutečnost, že k ocenění obou skupin aktiv se často pĜistupuje 
pod jiným zorným úhlem a používají se proto i jiné metody. 
Aktiva nesloužících k hlavnímu provozu podniku by měla být oceňována 
samostatně. PĜedpokladem je, že by racionální vlastník mohl takováto aktiva prodat 
nebo zlikvidovat, pĜípadně pronajmout (KISLINGEROVÁ 2001). 
Neprovozní aktiva je tedy žádoucí oceňovat odděleně od majetku provozního, a to 
zvlášť podle jednotlivých položek. Pro vlastní ocenění neprovozního majetku pĜicházejí 
v úvahu tyto základní možnosti (MAěÍK 2011): 
 pro aktiva, která je možné a účelné pronajmout, bude základem výnosové ocenění 
na principu obvyklého nájemného, 
 v ostatních pĜípadech je nejvhodnější ocenění na úrovni výnosu z prodeje aktiva, 
tedy tržní hodnota (pĜípadně likvidační hodnota) k datu ocenění, 
 v pĜípadě nedostatku dat se někdy používá i účetní hodnota neprovozních aktiv. 
Standardně se účetní hodnoty k datu ocenění používají pro peněžní prostĜedky. 
Takto zjištěná hodnota neprovozních aktiv se na závěr oceňovacích prací pĜičte k 
hodnotě provozní části podniku. 
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2.3.1 Provozně nepotřebná aktiva 
Krátkodobý finanční majetek 
Cenné papíry a podíly, které nejsou považovány za dlouhodobé uložení peněz a 
mohou být v dohledné době prodány, aniž by tím byla dotčena provozní činnost 
podniku. V rozvinutých ekonomikách slouží tento majetek pĜedevším jako rezerva, 
která má ulehčit splácení úvěru nebo financování investic 
(COPELAND, KOLLER, MURRIN 1994). 
Peněžní prostĜedky musí každý podnik v určité výši nezbytně udržovat k zajištění 
svého provozu. Některé podniky však mohou udržovat stavy peněz vyšší, než je z 
hlediska provozu nutné. Tato položka by měla být pĜezkoumána a pĜípadný pĜebytek 
nad provozně potĜebnou úroveň odečten. Maximální provozně nezbytnou úroveň 
peněžních prostĜedků lze odhadnout napĜíklad absolutní částkou, nebo pomocí žádoucí 
úrovně poměrového ukazatele okamžité likvidity (peníze a účty v bankách / krátkodobý 
cizí kapitál). Pro zmíněný ukazatel likvidity je doporučována hodnota 20 %. Z toho lze 
odvodit, že peněžní prostĜedky by měly obnášet okolo 20 % krátkodobého cizího 
kapitálu (MAěÍK 2011). 
Dlouhodobý finanční majetek 
Kritériem pro rozhodnutí by zde měl být účel těchto finančních investic a 
charakter spojení mezi podniky, které se pomoci finančních investic vytvoĜilo. Pokud 
mají finanční investice portfoliový charakter (tj. pouze uložení peněz) a nemají pĜímou 
vazbu k základní činnosti podniku, pak by měly být z provozně nutných aktiv 
vyčleněny. 
Pokud ve spojení s investicí dochází i k propojení mezi hlavní činností 
analyzované společnosti a společností, do kterých bylo investováno, pak se doporučuje 
takovou finanční investici v provozně nutných aktivech ponechat. V souvislosti s 
rozhodnutím začlenit či nezačlenit jednotlivé finanční investice do provozně nutného 
majetku je pak tĜeba upravit i výši výnosů, které budou základem pro výnosové ocenění 
(MAěIK 2011). 
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Ostatní provozně nepotřebná aktiva 
Dalšími pĜípady provozně nepotĜebných aktiv mohou být (MAěIK 2011): 
 nemovitosti, které neslouží základnímu účelu podniku (služební byty, rekreační 
zaĜízení, nevyužívané pozemky apod.), 
 pohledávky nesouvisející s hlavní činností podniku, 
 majetek provozně málo využitelný jako jsou nepotĜebné zásoby, nedobytné, ale 
dosud vykazované pohledávky, ostatní nepotĜebný dlouhodobý i krátkodobý 
majetek, 
 součástí neprovozního majetku je i majetek, který sice svou povahou patĜí mezi 
potĜebný, ale podnik jím disponuje v nadbytečném množství. 
2.3.2 Provozně nutný investovaný kapitál 
Po rozčlenění aktiv na provozně potĜebná a nepotĜebná je vhodné vyčíslit pro 
minulé roky kapitál investovaný do aktiv provozně potĜebných. Pro tuto veličinu se 
často používá pojem provozně nutný investovaný kapitál a pomáhá oceňovateli 
kvantifikovat pĜedchozí úvahy o potĜebných a nepotĜebných aktivech v podniku 
(MAěIK 2011). 
Propočet provozně nutného investovaného kapitálu vychází z účetní rozvahy. Jedná se o 
bilanční sumu, která je upravena ve dvou směrech: (MAěIK 2011) 
 Z aktiv jsou vyĜazeny ty položky, které je u daného podniku možno považovat za 
provozně nepotĜebné. 
 Oběžná aktiva jsou snížena o závazky, u kterých nelze explicitně vyčíslit jejich 
náklady (tj. napĜ. úroky). V důsledku této úpravy se pak dále pracuje nikoli s 
oběžnými aktivy, ale s upraveným pracovním kapitálem. Za součást tohoto 
pracovního kapitálu se obvykle považují i ostatní aktiva (pĜičítají se) a ostatní 
pasiva (odečítají se). 
Provozně nutný investovaný kapitál lze pak získat jako součet provozně nutného 
dlouhodobého majetku a provozně nutného (upraveného) pracovního kapitálu. 
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2.3.3 Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
Pokud jsou v podniku nějaká aktiva, která nesouvisí s hlavním pĜedmětem 
činnosti podniku, určí se, zda jsou s nimi spojené nějaké náklady nebo výnosy 
vykazované v rámci výsledovek. Pokud ano, je tĜeba tyto položky vyloučit z výsledků 
hospodaĜení, se kterými se dále pracuje. Za východisko úprav je z praktického hlediska 
nejvýhodnější použít pĜímo provozní výsledek hospodaĜení, nikoliv výsledek 
hospodaĜení za účetní období. Tím se zajistí, že již nebude zahrnovat mimoĜádný 
výsledek hospodaĜení, který by do dalšího ocenění vcházet neměl (MAěIK 2011). 
Typickými pĜíklady položek, které je tĜeba z provozního výsledku hospodaĜení vyloučit, 
jsou dle MaĜíka (2011): 
 tržby a zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu (tj. zisky z 
prodeje majetku), 
 odpisy budov nebo zaĜízení, které neslouží k hlavnímu podnikání (rekreační 
objekty apod.) a další významnější náklady spojené s neprovozním majetkem. 
K provoznímu výsledku hospodaĜení je tĜeba pĜidat finanční výnosy a náklady, pokud 
by byly spojené s provozními aktivy. Podle Kislingerové (2001) může jít napĜíklad o 
tyto pĜípady: 
 výnosy z cenných papírů v pĜípadě, že bychom se rozhodli v provozně potĜebném 
majetku tyto cenné papíry ponechat, 
 pĜípadně některé finanční náklady, pokud by souvisely s běžným provozem a 
majetkem považovaným za provozně potĜebný. 
Takto upravený výsledek hospodaĜení se označuje jako korigovaný provozní 
výsledek hospodaĜení (nebo korigovaný provozní zisk), aby byl pojmově odlišen od 
účetního provozního výsledku hospodaĜení z výsledovky. Tento korigovaný výsledek 
hospodaĜení je výsledkem hospodaĜení generovaný provozně nutným investovaným 
kapitálem. Korigovaný provozní výsledek hospodaĜení by měl být pĜedmětem další 
analýzy za minulost, a jeho prognózované hodnoty pak jsou východiskem pro Ĝadu 
oceňovacích metod, zejména výnosových (MAěIK 2011). 
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2.4 Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
„Pojem generátory hodnoty se začal objevovat v odborné literatuře v USA v souvislosti 
s konceptem akcionářské hodnoty (shareholder value). Generátory hodnoty se zde 
rozumí soubor několika základních podnikohospodářských veličin, které ve svém 
souhrnu určují hodnotu podniku“ (MAěIK 2011, str. 125). 
2.4.1 Tržby 
Projekce budoucích tržeb spočívá v práci s časovou Ĝadou 3-5 let a v odvození 
parametru od historických růstových měr. PĜedpokladem je kontinuita minulosti a 
budoucnosti podniku, tj. že historickou Ĝadu, která je k dispozici, lze s plnou 
odpovědností použít i ve směru k budoucnosti. Pro stanovení budoucí míry růstu 
odvozené od minulosti lze využít napĜíklad lineární regresi, logaritmickolineární 
modely nebo modely časových Ĝad či Box-Jenkinsovy modely. Tyto techniky si kladou 
za cíl pomocí složitých matematicko-statistických technik pĜesněji pracovat s daty 
minulosti ve vztahu k budoucnosti (KISLINGEROVA 2001). 
Projekce budoucích tržeb je odpovědí na otázku, kolik bychom mohli prodat s 
ohledem na pravděpodobný vývoj tržních podmínek. Tato prognóza může být 
korigována - zejména pro nejbližší období - kapacitními možnostmi podniku. Kapacita 
by však neměla být považována za rozhodující prvek prognózy (tj. v podstatě pĜedstava, 
že se prodá vždy vše, co je podnik schopen vyprodukovat), ale jen za možnou omezující 
podmínku. Tyto úvahy by měly být obsaženy jednak v analýze vnitĜního potenciálu, 
kdy se musíme vypoĜádat s pĜiměĜeností kapacit, a jednak ve finančním plánu, kde by 
měla být nalezena odpověď na otázku, co je podnik schopen financovat. 
Korekce může vyplynout pĜedevším z úvah o potĜebných investicích, jejich 
financování a rychlosti, se kterou jsou uváděny do provozu (MAěIK 2011). 
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2.4.2 Provozní zisková marže 
Provozní zisková marže je ukazatel který pĜipadá na celkové tržby (sales)nebo 
pĜíjmy (revenues). Je jedním z hlavních faktorů, které ovlivňují celkovou finanční 
výkonnost firmy, tedy výnosnost celkového vloženého kapitálu (celkových aktiv). Její 
hodnota, stejně tak jako hodnota ROCE je silně proměnlivá v závislosti na odvětví, 
činnosti, druhu a struktuĜe firmy. Standardně je zisková marže kalkulována následovně 
(PETěÍK 200ř): 
Provozní zisková marže =  Korigovaný provozní výsledek hospodaření před zdaněnímTržby  
Provozní zisková marže je druhým klíčovým generátorem. Nejvhodnějším 
postupem je zpracovat dvě nezávislé prognózy ziskové marže, které můžeme nazvat 
prognóza shora a prognóza zdola, a postupně obě prognózy slaďovat mezi sebou. 
Z pohledu oceňování podniku je považována za důležitější prognóza ziskové 
marže shora. Aby mohlo být použito minulé ziskové marže pro odhad jejich budoucích 
hodnot, musí být analýza minulosti doplněna o analýzu hlavních faktorů, které na marži 
působily. Dále je tĜeba určit, které faktory a jak budou působit i v budoucnosti 
(MAěIK 2011). 
Intenzita konkurence 
Intenzita konkurence zásadním způsobem ovlivňuje ziskovost určitého oboru 
podnikání. Nárůst intenzity konkurence bývá důležitou pĜíčinou vzniku podnikových 
krizí a prověrkou úrovně jejich managementu (MAěIK 2011). 
Intenzita konkurence bude podle MaĜíka (2011) ovlivňovat ziskovou marži pĜedevším 
těmito cestami: 
 prostĜednictvím vlivu na podíl pĜidané hodnoty na tržbách, a to 
 menším nebo větším tlakem na snižování prodejních cen, 
 menší nebo větší možností ovlivňovat nákupní ceny požadované dodavateli, 
 doplňkově menším nebo větším tlakem na zvyšování nákladů na podporu prodeje, 
pĜedevším reklamu. 
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Ostatní faktory provozní ziskové marže 
Těmito faktory jsou nákladové položky, které neovlivňuje pĜímo konkurence. 
Jako generátory hodnoty je tĜeba vybrat ty, které v daném pĜípadě ovlivňují hodnotu 
podniku nejvíce, a těm věnovat zvýšenou pozornost. V konkrétních pĜípadech mohou 
nastat odlišnosti, ale pokud použijeme ziskovou marži z korigovaného provozního zisku 
pĜed odpočtem odpisů, budou další stěžejní provozní nákladovou položkou již jen 
osobní náklady (MAěIK 2011). 
2.4.3 Pracovní kapitál 
Základní rovnice pro výpočet čistého pracovního kapitálu: 0݅ݏݐý ݌ݎܽܿ݋ݒ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈ =  ݋ܾěž݊ý ݆݉ܽ݁ݐ݁݇ −  ݇ݎáݐ݇݋݀݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕ 
nebo 0݅ݏݐý ݌ݎܽܿ݋ݒ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈ =  ሺݒ݈ܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈ +  ݈݀݋ݑℎ݋݀݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕሻ  −  ݏݐá݈á ܽ݇ݐ݅ݒܽ. 
Podstatou pracovního kapitálu je, že reprezentuje část oběžného majetku 
financovaného z dlouhodobého kapitálu. Čistý pracovní kapitál měĜí velikost relativně 
volné částky kapitálu, která není vázána na krátkodobé závazky. Každý podnik 
potĜebuje tento čistý pracovní kapitál, aby byla zajištěna potĜebná míra likvidity 
(KISLINGEROVA 2001). 
Postup je založen na tom, aby oceňovatel dokázal zjistit náročnost růstu výkonů 
podniku na pracovní kapitál. Zejména zásoby, pohledávky a krátkodobé závazky by 
neměly být plánovány prostým odhadem tempa růstu těchto rozvahových položek podle 
jejich minulých temp růstu. V budoucí výši těchto položek pracovního kapitálu se totiž 
budou odrážet dvě skupiny faktorů (MAěIK 2011): 
 samotný objem výkonů, měĜených napĜíklad tržbami; pro zásoby, pohledávky a 
krátkodobé (zejména obchodní) závazky je společné to, že s růstem výkonů se 
očekává jejich nárůst, naopak s poklesem výkonů mohou klesat; 
 ostatní faktory, které ovlivní obrátkovost těchto položek a které budou rozhodovat o 
tom, zda tyto položky porostou stejně rychle jako výkony (tržby), rychleji nebo 
pomaleji. 
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2.4.4 Investice do dlouhodobého majetku 
Jedná se pouze o investice do dlouhodobého majetku, který je provozně nutný, 
tzn. nezbytný pro základní podnikatelské zaměĜení podniku (MAěIK 2011). 
Globální přistup 
Globální pĜístup se využívá pĜípadech, kdy investice do dlouhodobého majetku 
jsou do značné míry průběžného charakteru. Postupem je dále analýza využití provozně 
nutného dlouhodobého majetku ve vztahu k tržbám. Na základě zahraničních zkušeností 
se doporučuje zkoumat relaci mezi investicemi brutto, tedy skutečnými investičními 
výdaji do provozně nutného dlouhodobého majetku, a tržbami. Koeficient náročnosti 
tržeb na investice brutto kDMb má pak tvar (MAěIK 2011): kDMb = Investice brutto do provozně nutného dlouhodobého majetkuTržby  
Koeficient by měl být počítán za co nejdelší minulé období, a to nejlépe jak pro 
jednotlivé roky, tak jako průměrný ze součtu investic a tržeb za celé období. Koeficient 
by pĜitom měl být takto spočítán nejen za oceňovaný podnik, ale i za konkurenční 
podniky, pĜípadně za podobné zahraniční podniky. Tento koeficient počítaný z tržeb a 
investičních výdajů má podle názoru MaĜíka (2011, str. 137) poměrně vysokou míru 
srovnatelnosti mezi podniky. 
Je-li k dispozici projekce budoucích tržeb, lze odhadnout potĜebné pĜírůstky 
provozně nutného dlouhodobého majetku, nebo alespoň získat určitou srovnávací 
hranici pro posouzení pĜiměĜenosti naprognózovaných investic 
(KISLINGEROVÁ 2001). 
Přístup podle hlavních položek 
PĜístup podle hlavních položek je použitelný zpravidla pro nejbližší léta. Vychází 
se z konkrétních podnikových investičních plánů zahrnujících pĜedevším jednotlivé 
akce a projekty. Pokud se tyto plány opírají o reálné výhledy podnikových výkonů a 
jsou podloženy analýzou efektivnosti, mohou být hlavním zdrojem pro oceňovatele 
(MAěIK 2011). 
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Přístup založený na odpisech 
Plány investic je též možno kontrolovat pomocí relace k odpisům. Vychází se z 
pĜedpokladu, že investice pod úrovní odpisů, které jsou ještě tĜeba propočteny ze 
starších historických cen, budou u většiny podniků sotva stačit k dlouhodobému pĜežití 
nebo dokonce růstu. Ani tyto pĜípady sice nelze zcela vyloučit, měla by však být 
důkladně prověĜena věrohodnost takovéto možnosti. Problém je pak spíše v tom, že 
účetnictví nepodchycuje souhrnná aktiva podniku v dostatečné míĜe (MAěIK 2011). 
2.4.5 Analýza rentability provozně nutného investovaného kapitálu 
Rentabilita investovaného kapitálu z korigovaného provozního zisku může být 
rozložena na již zkoumanou ziskovou marži a obrátkovost provozně nutného 
investovaného kapitálu (KISLINGEROVÁ 2001). 
Obrázek 3: Rozklad rentability provozně nutného investovaného kapitálu 
 
MAěÍK, Miloš. Metody oceňování podniku 2011, str.139 
Zisková marže by měla být hodnocena za minulost i budoucnost právě v 
souvislosti s pĜedpokládaným vývojem rentability investovaného kapitálu. Tato analýza 
má také zásadní význam pro odhad parametrů pokračující hodnoty (MAěIK 2011). 
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2.4.6 Předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty 
Generátory hodnoty zdůvodněny finanční analýzou lze pĜímo použít k prvnímu 
odhadu hodnoty podniku. Toto ocenění je založeno na principu peněžních toků 
(MAěIK 2011). 
Volné peněžní toky (FCF) pro jednotlivé roky lze vyjádĜit v rovnici: ���� = ܺ�−ଵ ∙ ሺͳ + �ሻ ∙ ݎ��� ∙ ሺͳ − ݀ሻ − ܺ�−ଵ ∙ � ∙ ሺ݇ௐ஼ + ݇஽�� ሻ, ���� = �݋ݎ݅�. ݌ݎ݋ݒ݋ݖ݊í ݖ݅ݏ݇ ݌݋ ݀ܽ݊݅ − �říݎůݏݐ݁݇ ݌ݎܽܿ. ݇ܽ݌. ܽ ݈݀݋ݑℎ݋݀݋ܾ. ݆݉ܽ݁ݐ݇ݑ 
Použitá označení generátoru hodnoty: 
X - velikost tržeb za zboží a vlastní výrobky, 
g - tempo růstu tržeb, ݎ��� - provozní zisková marže propočtená z korigovaného výsledku hospodaĜení, 
D - sazba daně z korigovaného výsledku hospodaĜení, ݇ௐ஼ - koeficient náročnosti růstu tržeb na růst pracovního kapitálu, ݇஽�� - koeficient náročnosti růstu tržeb na růst dlouhodobého majetku, 
t - rok, 
ik - kalkulovaná úroková míra (tj. diskontní míra) 
Uvedená rovnice není pouze zjednodušeným vyjádĜením složitého procesu 
plánování. Smyslem je soustĜedit pozornost na klíčové veličiny ocenění, kterými jsou 
tempo růstu g, rentabilita tržeb z korigovaného provozního zisku (tj. zisková marže) a 
náročnost na investice do dlouhodobého majetku a pracovního kapitálu (MAěIK 2011). 
V první fázi oceňování lze na základě strategické analýzy a analýzy minulého 
vývoje generátorů hodnoty odhadnout průměrné hodnoty generátorů a tak modelovat 
pravděpodobné rozpětí výnosové hodnoty podniku. Vzorec pro odhad výnosové 
hodnoty podniku jako celku (Hb) je (MAěIK 2011) 
�� = ܺ�−ଵ ∙ ሺͳ + �ሻ ∙ ݎ��� ∙ ሺͳ − ݀ሻ − ܺ�−ଵ ∙ � ∙ ሺ݇ௐ஼ + ݇஽�� ሻ݅� − �  
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2.5 Sestavení finančního plánu 
Finanční plán se skládá ze tĜí hlavních finančních výkazů: 
1. výsledovka, 
2. rozvaha, 
3. výkaz peněžních toků. 
„V rámci běžného řízení podniku je finanční plán součástí podnikového plánu, jeho 
vyústěním a syntézou. Podnikový plán by měl vycházet z dlouhodobé koncepce podniku, 
tedy z jeho vize a jasné strategie“ (MAěIK 2011 str. 14ř). 
Finanční plán by měl obsahovat stranu potĜeb, která zahrnuje všechny potĜeby 
financování podnikatelské činnosti v daném roce, a stranu zdrojů, ze které je zĜejmé, z 
jakých zdrojů budou potĜeby financovány. Struktura finančního plánu obsahuje plán 
investic, který určuje pĜedpokládaný rozsah realizace investiční činnosti a zdrojů jejího 
zabezpečení a plán výnosů a nákladů vyplývajících z provozní činnosti firmy. 
PĜi sestavování plánu se může vyjít z loňské skutečnosti, ale do návrhu plánu se 
musí promítnout podnikatelské (strategické) záměry. Ty se mohou týkat rozšíĜení 
prodejů, vývoje nových produktů, změn technologie atd. (VEBER, SRPOVÁ 200Ř). 
Finanční plán by měl být propojen s analýzou a prognózou generátorů hodnoty, a 
to v následujících stěžejních položkách hlavního provozu podniku, které zásadním 
způsobem ovlivňují jeho hodnotu (MAěIK 2011): 
 Tržby z prodeje hlavních podnikových produktů. 
 Zisková marže a z ní získaný provozní zisk v peněžním vyjádĜení.  
 Plánovaná výše zásob, pohledávek a závazků. 
 Výchozí prognóza investic do dlouhodobého majetku nezbytně nutného k udržení 
hlavního provozu podniku. 
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Pro sestavení kompletní výsledovky, rozvahy a výkazu peněžních toků, bude tĜeba 
oceňovatelem doplnit: 
1. Plán financování, který zahrnuje pĜedpokládané splátky úvěrů, pĜijímání nových 
úvěrů, pĜípadně potĜebné navýšení vlastního kapitálu. Tento dílčí plán je nezbytný 
k ověĜení reálnosti prognózy generátorů hodnoty. 
 Plán financování je potĜebný pro odhad nákladů kapitálu pĜi určování diskontní 
míry, diferencovat podle jednotlivých let. 
2. Naplánované generátory je možné doplnit o plánované hodnoty některých dalších 
méně významných položek. 
3. Generátory hodnoty zachycující hlavní provoz podniku může být vhodné doplnit 
o položky nesouvisející s hlavním provozem podniku. Může se jednat napĜíklad o 
plán odprodejů nepotĜebného majetku a materiálu, a z tohoto vyplývající zisky či 
investice do cenných papírů. Tyto položky by měly být oceňovány samostatně, ale 
mohou pozměnit budoucí reálnou situaci podniku. 
 Do plánu je vhodné zapracovat také pĜedpokládané výplaty dividend nebo podílů 
na zisku vlastníkům, z důvodu neúměrného nárůstu peněžních prostĜedků 
v rozvaze. 
4. Nakonec je tĜeba doplnit formální dopočty všech položek potĜebných pro 
kompletní sestavení finančních výkazů, nespočítáných pĜi sestavování 
jednotlivých dílčích plánů. Je napĜíklad nutné dopočítat celkové peněžní toky, 
nerozdělený zisk nebo ziskové fondy pro sestavení rozvahy či výši dlouhodobého 
majetku ke konci každého roku. 
Pro účely ocenění pĜitom obvykle postačí sestavit jednotlivé výkazy finančního 
plánu ve sloučenější podobě, než jaká se používá v účetním výkaznictví nebo pĜi 
krátkodobějším plánování v podniku (MAěIK 2011). 
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Základní postup sestavování finančního plánu a vazby mezi jednotlivými kroky, 
dílčími plány a výslednými výkazy plánu jsou znázorněny na následujícím obrázku. 
Obrázek 4: Postup sestavováni finančního plánu 
 
MAěÍK, Miloš. Metody oceňování podniku 2011, str.152 
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3 Přehled metod pro oceňování podniku 
Finanční ocenění podniku vyjadĜuje hodnotu podniku pomocí určité peněžní 
částky. Potenciál podniku je oceněn peněžitým ekvivalentem. Použité metody 
(techniky) výpočtu hodnoty odpovídají danému podnětu k oceňování a podle něj 
zvolenému základnímu pĜístupu k ocenění. Výsledná hodnota podniku, se často opírá o 
použití více oceňovacích metod. Odborná literatura obvykle rozeznává tĜi okruhy 
oceňovacích metod (MAěIK 2011): 
Tabulka 1: Okruhy oceňovacích metod 
1) Ocenění na základě analýzy výnosů (výnosové metody) 
 Metoda diskontovaných peněžních toků (DCF) 
 Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
 Kombinované (korigované) výnosové metody 
 Metoda ekonomické pĜidané hodnoty 
2) Ocenění na základě analýzy trhu (tržní metody) 
 Ocenění na základě tržní kapitalizace 
 Ocenění na základě srovnatelných podniků 
 Ocenění na základě údajů o podnicích uváděných na burzu 
 Ocenění na základě srovnatelných transakcí 
 Ocenění na základě odvětvových multiplikátorů 
3) Ocenění na základě analýzy majetku (majetkové ocenění) 
 Účetní hodnota vlastního kapitálu na principu historických cen 
 Substanční hodnota na principu reprodukčních cen 
 Substanční hodnota na principu úspory nákladů 
 Likvidační hodnota 
 Majetkové ocenění na principu tržních hodnot 
Zdroj: MAěÍK, Miloš. Metody oceňování podniku 2011, str. 37 
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3.1 Ocenění na základě analýzy výnosů 
Ocenění na základě analýzy výnosů vychází z důsledného využití poznatku, že 
hodnota statku je určena očekávaným užitkem pro jeho držitele. U podniku, jsou tímto 
užitkem očekávané výnosy (KISLINGEROVÁ 2001). 
Investor v podstatě nahlíží na podnik jako na „černou schránku“ která pro 
vlastníka pĜináší určitý efekt, výnos (DIXIT, PINDYCK 1994). 
Teoretickým základem výnosových modelů pro stanovení tržní hodnoty podniků 
je současná hodnotu očekávaných výnosů po dobu, po kterou investor bude podnik 
vlastnit (KISLINGEROVÁ 2001). 
3.1.1 Metoda diskontovaného čistého cash flow 
Modely diskontu cash flow, označované zkratkou DCF (discounted cash flow) 
mají největší užití, zejména pokud jde o oblast anglosaských zemí. Jejich využívání se 
však trvale rozšiĜuje a rovněž v praxi českých podniků má své oprávněné a významné 
místo. 
Podstatou oceňování na bázi uplatnění metod diskontu cash flow je, že hodnota 
aktiv je odvozována od současné hodnoty budoucích peněžních toků. Základem je tedy 
současná hodnota budoucích výnosů (KISLINGEROVÁ 2001). 
Samotný cash flow pĜedstavuje absolutní veličinu, která nezohledňuje čas, kdy 
jsou peněžní toky vytváĜeny, ani riziko, pĜi němž jsou peněžní toky produkovány. Tyto 
okolnosti bere v úvahu až cash flow diskontované pomocí nákladů na kapitál. Tím se 
stává výhodným měĜítkem výkonnosti podniků a je využíváno pĜi oceňování podniku a 
hodnocení výhodnosti investic (KNÁPKOVÁ 2010). 
Nejedná o metodu jedinou, ale může se vyskytovat ve více variantách. Lze rozlišit 
tĜi základní techniky pro výpočet výnosové hodnoty metodou DCF: 
 metoda „entity" (angl. Entity approach), entity = jednotka, zde označuje podnik 
jako celek, 
 metoda „equity" (angl. Equity approach), equity = vlastní kapitál, 
 metoda „APV" (angl. Adjusted present value), upravená současná hodnota. 
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Smyslem všech tĜí metod je zjistit hodnotu „čistého obchodního majetku", nebo v 
mezinárodní terminologii hodnotu „vlastního kapitálu". Jednotlivé metody se však liší 
podle toho, jak k hodnotě vlastního kapitálu dospěje (MAěÍK 2011). 
Postup výpočtu 
PĜi použití metody DCF entity probíhá výpočet ve dvou krocích. Nejprve se vyjde 
z peněžních toků, které by byly k dispozici jak pro vlastníky, tak pro věĜitele, a jejich 
diskontováním se získá hodnota podniku jako celku (označovaná jako Hb, tj. hodnota 
brutto). Od ní se pak v druhém kroku odečte hodnota cizího kapitálu ke dni ocenění a 
získá se tak hodnota vlastního kapitálu (označovaná jako H, hodnota netto) (MAěÍK 
2011). 
Obrázek 5: Postup výpočtu hodnoty metodou DCF entity 
 
MAěÍK, Miloš. Metody oceňování podniku 2011, str.177 
Investovaný kapitál 
Metoda DCF entity udává jako celkovou hodnotu podniku bezprostĜední 
výsledkem procesu diskontování peněžních toků. Podnik jako celek je chápán nikoliv 
na úrovni bilanční sumy, ale právě na úrovni investovaného kapitálu, který lze rozdělit 
na provozně nutný pracovní kapitál a provozně nutná dlouhodobá aktiva 
(MAěÍK 2011). 
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Náklady na kapitál 
Průměrné kapitálové náklady jsou důležitou částí volných peněžních toků, tj. 
peněžních toku určených jak akcionáĜům, tak i věĜitelům WACC pracuje jednak s 
úrokem - cenou za použití kapitálu věĜitelů, kde je zohledněn i faktor daní, as 
požadovaným výnosem akcionáĜů (KISLINGEROVÁ 2001). 
Peněžní toky 
Pro potĜeby oceňování je tĜeba určit, kolik peněz je možno vzít z podniku, aniž 
bude narušen jeho pĜedpokládaný vývoj. 
Východiskem je produkce peněz v podniku - tedy provozní peněžní tok. Dále je 
tĜeba odečíst investice, které jsou podmínkou dosažení určité výše peněžních toků v 
budoucnosti. Výsledkem je tzv. volné cash flow (angl. free cash flow FCFF) 
(MAěÍK 2011). 
„Volný peněžní tok pro vlastníky a věřitele představuje veškeré provozní peněžní toky, 
které podnik generuje z provozních aktiv. Hodnota FCFF představuje peněžní tok, z 
něhož budou, po zajištění rozvoje a dalšího fungování podniku (investice a změna 
pracovního kapitálu), uspokojeny nároky akcionářů a věřitelů“ 
(KISLINGEROVÁ 2001, str. 161). 
Propočet hodnoty podniku a volba časového horizontu 
Propočet metodou DCF entity probíhá obvykle ve dvou krocích 
1) Určení celkové hodnoty podniku – výnosová hodnota investovaného kapitálu 
Dvoufázová metoda rozděluje budoucí období na dvě fáze. První fáze zahrnuje období, 
po které je oceňovatel schopen vypracovat prognózu volného peněžního toku pro 
jednotlivá léta. Druhá fáze následně pracuje s obdobím od konce první fáze do 
nekonečna. Hodnota podniku za období druhé fáze se označuje jako pokračující 
hodnota (angl. continuing value). Variantně se v literatuĜe lze setkat i s pojmy reziduální 
hodnota (angl. residual value), nebo terminální či konečná hodnota (angl. terminál 
value) (MAěÍK 2011). 
�� = ∑ �����ሺͳ + ݅�ሻ���=ଵ + ��ሺͳ + ݅�ሻ� 
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kde: FCFFt = volné cash flow do firmy v roce t 
ik  = kalkulovaná úroková míra (tj. diskontní míra) 
n  = počet let pĜedpokládané existence podniku 
PH  = pokračující hodnota 
Je nutné rozhodnout, jak dlouhé bude prognózované období a od jaké doby bude 
počítána pokračující hodnota. V evropských zemích pĜevládá opatrnost a první fáze je 
omezována na 3 až 6 let. Američtí autoĜi naopak doporučují plánování na dobu delší a 
to Ř až 15 let. Obecně lze tvrdit, že delší časové období je zatíženo vyšším rizikem a 
mírou nejistoty (MAěÍK 2011). 
Gordonův vzorec se běžně používá pro oceňování akcii na základě dividend. 
PĜedpokládá se stabilizace oceňovaného podniku po konci první fáze a lineární 
pokračování jeho hodnoty. Vypočítává pokračující hodnotu podniku na základě volných 
peněžních toků (KISLINGEROVÁ 2001). 
�݋݇ݎܽčݑ݆íܿí ℎ݋݀݊݋ݐܽ ݒ čܽݏ݁ � = �����+ଵ݅� − �  
kde: FCFFt = volný peněžní tok do firmy 
ik  = kalkulovaná úroková míra (průměrné náklady kapitálu) 
g  = pĜedpokládané tempo růstu volného peněžního toku během celé druhé 
fáze 
T  = poslední rok prognózovaného období 
2) Výpočtem hodnoty vlastního kapitálu – celková hodnota se sníží o hodnotu 
úročených dluhů a pĜičtení hodnoty neprovozních aktiv 
Diskontní míra 
Diskontní míra je významným prvkem modelů DCF. Vymezuje hodnotu 
budoucího výnosu, čímž významnou měrou ovlivňuje výslednou hodnotu. Diskontní 
míra pĜedevším pĜevádí budoucí výnosy na současnost, tím vyjadĜuje očekávanou 
výnosnost investice v čase a zohledňuje i míru rizika spojenou s investicí do nákupu 
akcií podniku. Odráží tedy nejen faktor času, ale i riziko spojené s konkrétní investicí 
(KISLINGEROVÁ 2001). 
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WACC 
Průměrné vážené náklady kapitálu (angl. weighted average capital costs – 
WACC) použité pĜi metodě DCF jsou v podstatě pĜíjmy, které investoĜi očekávají ze 
svých investic do podniku a tomu odpovídajícímu riziku. Prioritně nejsou chápány jako 
skutečné pĜíjmy, ale jako náklady ušlé pĜíležitosti (MAěÍK 2011). 
Obecný vzorec pro průměrné vážené náklady kapitálu je: 
ܹ��� =  ݊஼�ሺͳ − ݀ሻ ��� + ݊஼�ሺ�ሻ ���  
Kde: nCK  = očekávaná výnosnost do doby splatnosti u cizího kapitálu vloženého do 
  podniku (= náklady na cizí kapitál) 
d = sazba daně z pĜíjmu platná pro oceňovaný subjekt 
CK = tržní hodnota cizího kapitálu vloženého do podniku (ale pouze 
úročeného) 
nVK(Z) = očekávaná výnosnost vlastního kapitálu oceňovaného podniku (= 
náklady na vlastní kapitál) pĜi dané úrovni zadlužení podniku 
VK  = tržní hodnota vlastního kapitálu 
K = celková tržní hodnota investovaného kapitálu, K = VK + CK 
Určení nákladů na cizí kapitál 
Náklady na cizí kapitál se určí nejlépe jako vážený aritmetický průměr. 
Východiskem je stávající struktura cizích zdrojů, kterou lze určit z účetního výkazu 
rozvaha. Z celkového objemu cizích zdrojů se vyloučí ty kapitálové složky, ze kterých 
podnik „neplatí žádnou cenu“, tj. nevzniká náklad, úrok. PĜíkladem je položka 
krátkodobých závazků z obchodního styku či rezervy. 
Výpočet WACC pokračuje specifikací jednotlivých složek „zpoplatněných“ 
cizích zdrojů, určení jejich podílu na celkovém objemu cizích zdrojů. Cena, kterou 
podnik platí za cizí zdroje, je obvykle známa, v našich podmínkách hlavní složkou 
cizích zdrojů jsou pĜedevším bankovní úvěry (KISLINGEROVÁ 2001). 
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Náklady na vlastní kapitál 
Náklady na tento kapitál určuje výnosové očekáváním pĜíslušných investorů. 
Výnosové očekávání se odvozuje z možného alternativního výnosu kapitálu s 
pĜihlédnutím k riziku. 
Evropský způsob spočíval spíše na odhadech. V anglosaských zemích se prosadil 
koncept, který se opírá o teorie kapitálového trhu. Praxe ukazuje, že se zatím nejvíce 
uplatňuje známý model oceňování kapitálových aktiv (capital asset pricing model - 
CAPM). 
Problémem zejména pro tržní ocenění je způsob kalkulace rizikové pĜirážky. Jde o 
to, že na rozdíl od investičního ocenění není pĜi tržním oceňování možné, aby 
oceňovatel volil rizikovou pĜirážku jen podle své úvahy. Pokud riziková pĜirážka není 
alespoň částečně opĜena o tržní data, není takové ocenění možno vydávat za ocenění 
tržní (MAěÍK 2011). 
3.1.2 Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
Metoda kapitalizovaných čistých výnosů (nebo též kapitalizovaných zisků) je 
oceňovací postup, který byl vypracován a je používán v německy mluvících zemích a je 
zde označován jako Ertragswertverfahren - tedy jako postup vedoucí ke zjištění 
výnosové hodnoty (MAěÍK 2011). 
Propagátorem a zastáncem této metody v Evropě byl pĜedevším německý teoretik 
Konrád Mellerowicz. Metoda kapitalizace zisku je založena na minulé výkonnosti 
podniku, tj. na historické úrovni zisku. Základní myšlenkou je, že hodnotu podniku lze 
odvodit právě od hodnoty tzv. trvale udržitelné úrovně zisku podniku 
(KISLINGEROVÁ 2001). 
Je metodou „netto“ (nebo „equity“), tj. výnosová hodnota se počítá z výnosů 
pouze pro vlastníky (držitele) vlastního kapitálu a výsledkem je tedy také pĜímo 
hodnota vlastního kapitálu. Rozlišují se dvě základní varianty metody kapitalizovaných 
čistých výnosů, a to v závislosti na tom, jak jsou chápány tyto čisté výnosy 
(MAěÍK 2011). 
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3.1.3 Kombinované výnosové metody 
Kombinované výnosové metody se snaží kombinovat ocenění majetkové a 
výnosové. Lze se setkat i s pojmem korigované výnosové metody (MAěÍK 2011). 
Metoda střední hodnoty (Schmalenbachova metoda) 
V německé oceňovací praxi se často používá tzv. metoda stĜední hodnoty (něm. 
Mittelwertverfahren). Podstatou je vytvoĜení průměru hodnot podniku získaných 
metodou výnosovou a metodou substanční. Tuto metodu vytvoĜila praxe a je značně 
oblíbená u praktiků. Postrádá však teoretické zdůvodnění (MAěÍK 2011). 
Metoda kapitalizovaných mimořádných čistých výnosů 
Metoda kapitalizovaných mimoĜádných čistých výnosů získává celkovou hodnotu 
podniku z hodnoty substance a hodnoty „firmy“. Hodnota „firmy “ je tomto pĜípadě 
chápána jako rozdíl mezi výnosovou hodnotou a substanční hodnotou. 
Charakteristickým rysem hodnoty „firmy“ je skutečnost, že se nikde pĜímo 
nematerializuje. VyjadĜuje takové hodnoty jako stálý okruh zákazníků, účinný systém 
Ĝízení apod. Je zĜejmé, že se jedná jen o jiné označení pojmu goodwill (MAěÍK 2011). 
3.1.4 Metoda ekonomické přidané hodnoty 
K novým modelům patĜí model, který na rozdíl od dĜíve uvedených modelů DCF 
nepracuje s cash flow, nýbrž s ukazatelem, který nese označení EVA. EVA je zkratkou 
pro economic value added, tj. pĜidaná ekonomická hodnota. Toto nové kritérium 
vytvoĜili Benett Stewart III. a Joel Stem (KISLINGEROVÁ 2001). 
Ekonomická pĜidaná hodnota je veličina, kterou lze využít jako nástroj finanční 
analýzy, Ĝízení podniku a oceňování podniku. Je ve své podstatě ukazatelem výnosnosti, 
který však pĜekonává nedostatky ukazatelů, které se dosud pro tento účel běžně 
používaly. Takovými klasickými ukazateli pro měĜení výnosnosti podniku jsou 
pĜedevším různé ukazatele rentability (ROE, ROA apod.) založené na účetním výsledku 
hospodaĜení (MAěÍK 2011). 
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3.2 Metody založené na analýze trhu 
Metody založené na analýze trhu pomáhají v zásadě zjistit, kolik asi lze rozumně 
požadovat za oceňovaný majetek. Nejjednodušší způsob je ptát se, za kolik se v daném 
období daná věc obvykle prodává. Jedná-li se o běžně obchodovaný statek s omezeným 
rozptylem vlastností (napĜ. osobní automobily), nečiní ocenění žádné větší potíže. 
Podmínkou ovšem je značná četnost pĜípadů a omezený rozptyl vlastností, které mají na 
cenu výraznější vliv  
(MAěÍK 2011). 
Metody založené na analýze trhu jsou jedním z analytických nástrojů využívaným 
v praxi pro stanovení hodnoty podniku. Jsou dobrým indikátorem hodnoty podniku 
pĜedevším na nejvyspělejších kapitálových trzích v USA. Pro méně vyspělé trhy 
empirická zkušenost Ĝíká, že na volném trhu dochází k periodickým „chybám“ v tvorbě 
cen, a to i na relativně vyspělých trzích. Proto se v pĜípadě, kdy nedostatku dalších 
objektivizovaných informací používá pro stanovení hodnoty podniku jen jako metoda 
orientační či doplňková, nikoliv jako metoda hlavní (KISLINGEROVÁ 2001). 
U podniků můžeme rozeznat dvě základní situace: 
1. pĜímé ocenění na základě dat kapitálového trhu, 
2. ocenění metodou tržního porovnání. 
Přímé ocenění z dat kapitálového trhu 
Jedná se o velice jednoduchou metodu ocenění podniku, její aplikace spočívá ve 
vynásobení počtu akcií jejich cenou na kapitálovém trhu. Je zĜejmé, že tento postup lze 
použít jen u akciových společností. Za určující cenu akcií se nebere aktuální cena na 
trhu, nýbrž její průměrná hodnota za určité pĜedchozí období. Tímto postupem se 
eliminují krátkodobé výkyvy v cenách akcií (VOCHOZKA 2012). 
Ocenění metodou tržního porovnání 
Metodou tržního porovnání odvozuje hodnoty aktiv nebo kapitálu společnosti z 
dostupných srovnatelných aktiv. Metodologie relativního oceňování je standardizována 
využíváním společných proměnných pro vlastní vyjádĜení hodnoty podniku. Mohou to 
být napĜíklad zisk (EPS - eamings per share, cash flows, účetní hodnota - book value, 
tržby apod.) (KISLINGEROVÁ 2001). 
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3.3 Ocenění na základě analýzy majetku 
Ocenění na základě analýzy majetku vede ke zjištění majetkové podstaty podniku, 
která je často označována jako substance neboli substanční hodnota (něm. 
Substanzwert), a to substanční hodnota v širším slova smyslu. Substanční hodnota je 
zde pojímána jako zastĜešující pojem pro všechny varianty majetkového ocenění. 
Majetková hodnota podniku je definována jako souhrn individuálně oceněných položek 
majetku. Od tohoto souhrnu je pak odpočtena suma individuálně oceněných závazků. 
Podle klasiků oceňovací teorie by substanční hodnota měla zahrnovat všechny položky 
majetku, na které byly vynaloženy výdaje a od kterých lze očekávat pĜíspěvek k 
výsledkům hospodaĜení podniku. Majetkové ocenění lze členit v závislosti na tom, 
podle jakých zásad a pĜedpokladů budou oceňovány jednotlivé složky majetku 
(MAěÍK 2011). 
 PĜedpoklad trvalé existence podniku, tj. going concem principu. Ocenění probíhá 
pĜedevším na principu reprodukčních cen. 
 NepĜedpokládá se dlouhodobější existence podniku, poté se oceňuje likvidační 
hodnotou. 
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4. Praktická část 
4.1 Charakteristika podniku 
Společnost existuje na trhu více než 1Ř let. Roku 1řř6 byla založena pod názvem 
XXX – fyzická osoba. Po celou dobu své činnosti se pohybuje v oboru dĜevovýroby a 
zabývá výrobou palet a průmyslových obalů ze dĜeva.  
Do roku 2003 se podnik specializoval na výrobu obalů pro vývoz, ale jako malá 
firma nebyl schopen dlouhodobě nést kurzovní rizika a snižování výroby v závislosti na 
stavební výrobě. Z těchto důvodů se začal orientovat na zákazníky na vnitĜním trhu, 
kteĜí se zabývají strojírenskou výrobou. Tato kombinace odstranila obě negativa 
zahraničního obchodu a pĜinesla daleko bližší kontakt s koncovým zákazníkem. 
Umožnila vlastní vývoj obalů dle potĜeb zákazníka s certifikací ve státní zkušebně. 
Na pĜelomu roku 2006/2007 proběhl pĜechod právní formy z fyzické osoby na 
společnost s ručením omezeným. Za tímto účelem byla v roce 2004 založena firma 
BOPAL s.r.o. která od 1. 1. 2007 pĜevzala všechny závazky a pohledávky po fyzické 
osobě včetně výroby a zaměstnanců. 
V téže roce došlo k pĜestěhování z pronajatých prostor do nově vybudované 
výrobní haly, které zajistilo zastĜešené propojení celé výroby a využití technologie ke 
snížení pĜevozů, prostojů a zvýšení produktivity celé výroby. Vlivem rostoucí ceny 
teplárenské štěpky se pĜešlo na novou dĜevoobráběcí technologii, aby největší objem 
odpadů, vznikající pĜi výrobě, byl ve formě štěpky. 
V roce 2011 byla na stĜechu výrobní haly nainstalována fotovoltaická elektrárna. 
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4.2 Strategická analýza 
Strategická analýza pojmenovává a prozkoumává faktory, které určují pozici 
podniku a směr, kterým se vyvíjí. 
4.2.1 Analýza makroprostředí 
Analýza makroprostĜedí zkoumá makroekonomické veličiny ovlivňující 
fungování a výkonnost podniku. 
PEST analýza 
PEST analýza identifikuje oblasti, jejichž změna by mohla mít výrazný dopad na 
podnik a odhad změn, které by v těchto oblastech mohly nastat. Tyto změny mohou mít 
značný vliv na konkurenční pozici podniku na trhu a signalizují potenciální potĜebu 
úpravy firemní strategie (SRPOVÁ 2010). 
Tabulka 2: PEST analýza 
Politicko – legislativní vlivy 
Člensví v EU 
PĜílišná byrokratizace 
Daňové zákony 
Ekonomické faktory 
HospodáĜské cykly  
Ceny energií 
Měnové kurzy 
Socio – kulturní faktory 
Svátky 
Úroveň gramotnosti 
Využití volného času 
Technologické vlivy 
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Zdroj: Vlatní 
Politické a legislativní vlivy 
Členství v EU a Schengenského prostoru – hlavní výhodou je volný pohyb zboží a jasně 
dané obchodní podmínky uvnitĜ členských států, nevýhodou jsou sankce vůči určitým 
zemím či různé dovozní a vývozní limity. 
Přílišná byrokratizace – složitost komunikace s úĜady, velké množství změn a různé 
ohlašovací a revizní povinnosti vedou ke zvyšování nákladů firmy a pĜípadným 
penalizacím za jejich nedodržení. 
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Daňové zákony – vyšší složitost z důvodu více sazeb daně a jejich častá změna vede ke 
změnám koncových cen, vyššímu konkurenčnímu tlaku a neposlední Ĝadě zvyšuje 
složitost jejich evidence. 
Ekonomické faktory 
Hospodářské cykly – vyšší 
frekvence hospodáĜských cyklů a 
současný růst po krizi pĜináší 
změny do konkurenčního prostĜedí. 
Ceny energií – současná stagnace 
ale i mírný pokles el. Energie a 
nižší ceny pohonných hmot 
Měnové kurzy – umělé snížení 
hodnoty koruny ČNB mělo značný 
dopad na ceny, zdražila se základní 
vstupní surovina a tím i cena 
výrobků. Obecným rizikem je 
pĜípadná ztráta ale i zisk 
z rozdílných kurzů 
Reálný růst hrubého domácího produktu v % 
Graf 1: Reálný růst hrubého domácího produktu v % 
 
Zdroj: 39. Kolokvium – průzkum prognóz 
makroekonomického vývoje České republiky 
(2015–2018) 
Sociální a kulturní faktory 
Svátky – pĜevážně negativní faktor, kvůli kterému se pĜerušuje výroba a v konečném 
důsledku zvyšuje náklady na skladování, pozitivem je vhodnost využití odstávky 
výroby k údržbě či rozvoji. 
Využití volného času – zaměstnanci si vytvoĜili volejbalový tým, tato volnočasová 
aktivita má pozitivní výsledek na stmelení pracovního kolektivu. 
Úroveň gramotnosti – úroveň vzdělanosti zaměstnanců, jejich schopností a dovedností. 
Podnik nabízí její rozšíĜení napĜíklad o Ĝidičský nebo sváĜečský průkaz. 
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Technické a technologické faktory 
Komunikační technologie – pĜedevším rozvoj internetového pokrytí a možnost datové 
komunikace s úĜady 
Úroveň technologie – nové výrobní stroje, které zvyšují efektivitu zpracování materiálu 
a způsoby logistiky 
Rychlost zastarávání – stroje ve dĜevaĜské výrobě mají poměrně malou rychlost 
zastarávání což značně prodlužuje cyklus obnovy strojů. 
4.2.2 Analýza mikroprostředí 
Odhad tržního podílu 
Podnikovým odvětvím je podle CZ – NACE 16.2 Výroba dĜevěných, korkových, 
proutěných a slaměných výrobků. Specifičtější část odvětví, ve kterém se podnik 
skutečně nachází, ovšem tvoĜí jen zlomkovou část odvětví CZ – NACE 16.2 a proto 
odhad tržního podílu je poměrně problematický a to kvůli neexistenci vhodných 
statistických údajů. Dle specifik českého trhu existuje v užším podnikovém odvětví 
velké množství menších dodavatelů, kteĜí se dělí pĜevážně o místní trhy, odvíjející se od 
průmyslových oblastí. Dle vnitropodnikových údajů se firma v průměru setkává 
s minimálně jedním konkurentem u každého odběratele, se kterým se o dodávky dělí 
v různém poměru. Východiskem pro odhad tržního podílu je tedy určení subtrhu na 
základě pĜímých konkurentů podniku. 
Odhad tržního podílu v tis. Kč 
Tabulka 3: Odhad tržního podílu v tis. Kč 
 
Zdroj: www.or.justice.cz, vlastní zpracování 
BOPAL AMES JEWA DREPOS
2007 25 263      123 849     28 275       3 049         180 436     14%
2008 35 229      117 331     26 031       6 063         184 654     19%
2009 20 750      93 742       19 433       3 050         136 975     15%
2010 23 797      114 558     21 509       9 493         169 357     14%
2011 31 307      102 442     25 687       8 842         168 278     19%
2012 28 589      107 154     18 343       19 224       173 310     16%
2013 35 101      113 547     20 557       30 616       199 821     18%
2014 38 992      112 405     24 235       32 810       208 442     18%
Rok
Konkurenti v tis. Ʃ Tržní podíl 
BOPAL
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Porterova analýza 
Model určuje konkurenční tlaky a rivalitu na trhu. Rivalita trhu závisí na působení 
a interakci základních sil (konkurence, dodavatelé, zákazníci a substituty) a výsledkem 
jejich společného působení je ziskový potenciál odvětví. (STěELEC 2012). 
Ohrožení ze strany nově vstupujících firem 
Podle Portera existuje šest až sedm hlavních zdrojů pĜekážek vstupu.  
Úspory z rozsahu - Firma podniká v oboru dĜevovýroby, pĜesněji vyrábí Ĝezivo, palety a 
dĜevěné obaly. V tomto odvětví hrají úspory z rozsahu značnou roli v nákladech firmy a 
pro nově vstupující firmy jsou značnou pĜekážkou vstupu. 
Diferenciace produktu - V oboru výroby palet a pĜedevším dĜevěných obalů, kde výroba 
atypických obalů tvoĜí více jak polovinu trhu, není diferenciace pĜekážkou vstupu ale 
spíše pĜíležitostí. 
Kapitálová náročnost - Kapitálová náročnost tvoĜí značnou pĜekážku vstupu do oboru 
dĜevovýroby a to jak nutným nákupem výrobních zaĜízení, tak potĜebným kapitálem na 
nákup materiálu a krytí počátečních ztrát. 
Přechodové náklady - PĜi výrobě atypických obalů a palet, které jsou pro vstup na trh 
pĜíležitostí, vznikají ovšem i značné pĜechodové náklady které jsou pĜekážkou vstupu. 
Přístup k distribučním kanálům - Samotný pĜístup k distribučním kanálům 
v podmínkách ČR, která je velkým pĜepravním uzlem Evropy není pĜekážkou.  
Nákladové znevýhodnění nezávislé na rozsahu - PĜekážkou je správné umístění 
provozovny, která musí splňovat jak blízkost k dodavatelům tak odběratelům a 
v neposlední Ĝadě umístění poblíž významnější obchodní trasy, jakékoliv odchýlení 
zvyšuje náklady a stává se pĜekážkou vstupu. 
Legislativní opatření a státní zásahy - Legislativní opatĜení a státní zásahy tvoĜí 
značnou pĜekážku ve vstupu a to jak značnou byrokratizací české správy, nutností 
získání licencí a v neposlední Ĝadě pĜísností zákonů na ochranu životního prostĜedí a 
bezpečnosti práce. 
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Tlak ze strany substitutů 
Za substituty v daném oboru se dají považovat jiné obaly a palety buď z plastu, 
nebo kovu, jejích výhodou bývá delší životnost, ovšem za nevýhody větší hmotnosti a 
ceny. Z těchto důvodů rozdílných požadovaných vlastností obalu či palety si tyto 
výrobky jako substituty výrazněji nekonkurují. 
Vliv odběratelů 
Cílovou skupinou firmy je průmyslový trh, proto se pohybuje v režimu kdy má 
jen několik odběratelů, kteĜí zato odebírají značné množství výrobků, což jim dává 
značnou vyjednávací sílu. Firma se tyto rizika snaží minimalizovat tím, aby zakázky 
jednoho odběratele nepĜesáhly ¼ všech zakázek. 
Dalším výraznou výhodou firmy je to, že vyrábí atypické výrobky na míru odběrateli, a 
ten se většinou snaží udržet jeden dlouhodobý odběratelsko-dodavatelský vztah než 
hledat nové dodavatele a procházet s nimi celým procesem upĜesnění jejich požadavků. 
Výhodou dlouhodobého odběratelsko-dodavatelského vztahu je vyšší úroveň 
komunikace s odběratelem. 
Vliv dodavatelů 
Každý dodavatel samozĜejmě značně ovlivňuje výši konečných nákladů firmy. 
Hlavním nakupovaným materiálem je pro firmu kulatina, pro nákup této suroviny má 
firma větší množství drobných dodavatelů s nízkou vyjednávací silou což se pozitivně 
projevuje na delším termínu splatnosti závazků. Nevýhodou je ovšem různá sezónnost 
jejich dodávek, které musí firma kompenzovat skladovými zásobami. 
Ovšem u některých ostatních nakupovaných materiálu má firma jen jednoho dodavatele 
se značnou vyjednávací silou. PotĜebě materiálu od takovýchto dodavatelů věnuje firma 
vyšší pozornost a soustavně se snaží hledat výhodnější nabídku. 
Intenzita soupeření mezi stávajícími konkurenty 
SoupeĜení konkurentů bylo v nedávné době značně narušeno pĜíchodem nových 
firem, které odešly z krizí značně oslabeného sektoru stavebního Ĝeziva. Snažily se silně 
konkurovat cenou a velké množství odběratelů si je vybralo. Brzy se však ukázala jejich 
nezkušenost ve výrobě obalu a jejich značné podcenění náročnosti atypické výroby. 
Tyto firmy pĜi svých cenách nedokázaly dlouhodobě, anebo vůbec udržet kvalitu 
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požadované výroby. Tato událost měla značné dopady na chování odběratelů, kteĜí 
začali zpět odebírat od osvědčený firem výrobky i za vyšší cenu. 
Závěr Porterovy analýzy 
Z Porterovy analýzy pěti sil vyplývá, že existují značné bariéry vstupu pro nové 
firmy, které ovšem nejsou nepĜekonatelné, obzvláště pro firmy působící v podobném 
oboru. Pro daný obor pĜedstavují substituty jen malou hrozbu. Firma má dobĜe 
vybudované vztahy s odběrateli, které jsou vzájemně vyvážené, a je nutné v tomto úsilí 
pokračovat. Ve vztahu s dodavateli má firma silnou pozici u dodavatelů hlavní 
suroviny, ovšem za cenu skladových zásob. S dodavateli dalších materiálu k výrobě má 
ovšem firma pozici slabší a u některých velmi slabou, což se dá považovat za značné 
riziko. Situace ohledně konkurence, je po končící krizi poměrně stabilizována, sice 
posílila naši pozici u stálých zákazníků, ale také ztížila získávání zákazníků nových. 
4.2.3 Analýza vnitřních zdrojů a schopností podniku 
Výrobní program firmy 
Firma podniká v oboru dĜevovýroby a sama zpracovává surovou kulatinu na 
Ĝezivo a další výrobky. Mezi hlavní produkci patĜí výroba dĜevěných obalů a palet. 
V tomto oboru se firma specializovala na výrobu atypických palet a obalů ze dĜeva a 
pĜekližky. Tyto atypické obaly jsou sice náročnější na výrobu a obzvláště na kvalifikaci 
zaměstnanců, ovšem výsledný výrobek má pro zákazníka mnohonásobně vyšší užitnou 
hodnotu. Doplňkové výroby tvoĜí truhláĜská výroba včelích úlů a Ĝeziva. Firma taktéž 
obchoduje se svými odpady, mezi něž patĜí palivové dĜevo, pilina a štěpka. 
Hlavní trhy a zákazníci 
Hlavním cílovým trhem je průmyslový trh, který na rozdíl od stavebnictví nebo 
zemědělství nevykazuje výrazné sezónní výkyvy. Specifika tvaru různých 
průmyslových výrobků, jako jsou motory, pĜevodovky, litinové odlitky, hĜídele apod. 
vyžadují atypické balení a firmy vyrábějící tento typ výrobků jsou cílovým zákazníkem 
firmy. Mezi nabízenými výrobky jsou obaly, palety a bedny pro vnitropodnikové užití v  
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rámci pĜevozů polotovarů mezi sklady, dále obaly a bedny pro mezinárodní 
kamionovou nebo kontejnerovou dopravu splňující všechny požadavky mezinárodního 
obchodu. 
Analýza 7S 
Následný model se dělí na „tvrdé" a „měkké" elementy. Do tvrdých elementů 
patĜí strategie, struktura a systémy ve společnosti. Měkké elementy jsou styl Ĝízení, 
skupina (zaměstnanci apod.), sdílené hodnoty a schopnosti. (MindTools 2010) 
Obrázek 6: McKinsey model 7S 
 
Model 7S (Upraveno dle: Managing Change Toolkit [offline]. 2010. McKinsey 7S Model.) 
Strategie 
Podnik se strategicky zaměĜil na výrobu palet a dĜevěných obalů pro průmyslovou 
část trhu, která na rozdíl od stavebnictví nebo zemědělství není tak silně zatížena 
sezonními výkyvy. PĜi zaměĜení se na zákazníky z odvětví průmyslu se podnik ještě 
více diferencioval a to výrobou atypických palet a dĜevěných obalů, které umí dle 
požadavků zákazníka sám technicky navrhnout a obstarat všemi potĜebnými certifikáty. 
Tato specializace výroby vyžaduje vysokou úroveň schopnosti komunikace se 
zákazníkem a vysoké nároky na odbornost zaměstnanců. Pro zákazníka má ovšem 
takovýto výrobek mnohonásobně vyšší užitnou hodnotu než sériově vyráběné palety a 
obaly nižší ceny. 
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Struktura 
Společnost má spíše plochou lineární strukturu, v jejímž čele stojí Ĝeditel firmy, 
jehož zodpovědností je komunikace se zákazníky, tvorba cenových nabídek a 
technických výkresů. 
Na úrovni pod Ĝeditelem je kanceláĜ, jejíž zodpovědností je nákup materiálu a 
služeb, komunikace s úĜady, logistika a vedení účetnictví. Dalším článkem této úrovně 
je mistr výroby, který zodpovídá za plánování, vedení a kontrolu kvality výroby. 
Posledním článkem úrovně je mistr venkovního skladu, který zodpovídá za pĜíjem, 
kontrolu kvality materiálu (dĜevěné kulatiny a Ĝeziva) a jeho tĜídění. 
Poslední úroveň tvoĜí pracovníci údržby pod mistrem výroby, pracovníci na 
jednotlivých úrovních výroby a strojích, kteĜí koordinují výrobu a pomocné pracovníky. 
Systémy 
Firemní systémy by se daly rozdělit do dvou skupin. První je skupina 
ekonomická, jež zahrnuje vedení finančního účetnictví a manažerského účetnictví, které 
zjišťují výsledky hospodaĜení či efektivitu výroby. Monitoring provádí pracovníci 
managementu a jejich vyhodnocování pracovníci kanceláĜe. 
Druhou skupinou systému jsou systémy výrobní, jedná se o systém pĜijímání 
zakázek, plánování výroby, pĜíjem a rozdělení materiálu a dodržování jednotlivých 
výrobních postupů, jejichž monitoring a kontrolu provádí mistr ve spolupráci 
s pracovníkem kanceláĜe. 
Sledování veškerých ukazatelů které firma potĜebuje je ovšem omezeno náklady 
na jejich zjišťování. 
Styl 
Díky ploché struktuĜe podniku a preferování společné spolupráce pĜed 
soupeĜením je díky vysokému stupni komunikace Ĝízení managementu velmi efektivní. 
Další výhodou je značná zastupitelnost vedení v pĜípadě dovolených nebo nemocí. 
Skupina 
U zaměstnanců firmy se dají nalézt jednotlivé profese jako, účetnictví ekonomika, 
opraváĜ strojů a truhláĜ. 
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Sdílené hodnoty 
Sdílenými hodnotami firmy jsou vysoká kvalita výroby a vysoká užitnost 
výrobků, dále zaměĜení na ekologii a vysoký stupeň komunikace ve firmě. 
Schopnosti 
Díky dobrému umístění výroby má i většina zaměstnanců již z osobního života 
nějaké zkušenosti s dĜevovýrobou. Většina nových zaměstnanců si již pĜináší dobrý 
základ znalostí a to v oborech truhláĜ či opraváĜ strojů. Ve firmě ovšem funguje i 
poměrně dobrý systém vzdělávání zaměstnanců a jejich motivace, učit se novým věcem. 
4.3 SWOT 
Cílem této analýzy je identifikování silných a slabých stránek (vnitĜní (interní) 
prostĜedí) a pĜíležitostí a hrozeb (vnější (externí) prostĜedí). SWOT analýza se skládá 
z původně dvou analýz, a to z analýzy SW a OT (JAKUBÍKOVÁ 2013). 
Tabulka 4: SWOT analýza 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Jednotlivé faktory SWOT analýzy jsou určeny z výše vypracovaných částí 
strategické analýzy. Seznam zdrojových částí strategické analýzy použitých k tvorbě 
faktorů SWOT analýzy se nachází v pĜíloze č. 2. 
 
 
  Pomocné Škodlivé 
VnitĜní 
Diferenciace výrobku[1] PotĜeba kvalifikovaných pracovníků[5] 
Kvalitní dodavatelé[2] Efektivita zpracování kulatiny[6] 
Zkušení pracovníci[3] Nákladné sledování procesů[7] 
Kvalitní komunikace[4] Náročnost výroby[8] 
Vnější 
Ekonomický růst průmyslu[9] Obtížné pronikání na nové trhy[13] 
PĜekážky vstupu nové konkurence[10] Stávající konkurence[14] 
Noví dodavatelé[11] Daně[15] 
Konec období krize[12] Byrokratizace státu[16] 
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Tabulka 5: Matematické zhodnocení SWOT 
Zdroj: Vlastní 
Z matematického zhodnocení vyšlo, že by firma měla co nejvíce využít svých 
pĜíležitostí, hlavně potenciálu ekonomického růstu průmyslu a největší pozor si dávat na 
slabé stránky. Zejména slabou stránkou je efektivita zpracování kulatiny. 
Východiska pro tvorbu strategie 
SO (maxi - maxi) Firma bude co nejvíce využívat svých silných stránek, kterými jsou 
diferencovaný produkt, pĜinášející větší užitek zákazníkovi a kvalitní komunikace 
k získání většího podílu na trhu, rostoucím po konci krize. K dosažení většího tržního 
podílu dopomůže vysoká kvalita výrobků, jenž firmě pĜinesla dobrou pověst i větší 
možnost tlaku na ceny dodavatelů materiálu a z toho vyplývající úspora nákladů. 
WO (mini-maxi) Firma zlepší efektivitu zpracování vstupního materiálu. Vybraní 
zaměstnanci začnou cyklicky měnit svoje pracovní pozice, aby vzrostla jejich 
zastupitelnost. Management zvýší důraz na kontrolu a sledování procesů. Tyto kroky 
povedou ke snížení nákladů a hrozeb, jenž sebou ponese zvýšení objemu výroby pĜi 
využití pĜíležitosti růstu trhu. 
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ST (maxi-mini) Firma využije své silné vyjednávací pozice vůči svým dodavatelům 
materiálu ke snížení ceny a tím získá konkurenční výhodu ve formě úspor nákladů. Tato 
výhoda pomůže v boji se stávající konkurencí i v pronikání na nové trhy. 
WT (mini-mini) Firma se soustĜedí na zlepšení efektivity zpracování vstupního 
materiálu. Vybraní zaměstnanci začnou cyklicky měnit svoje pracovní pozice, aby 
vzrostla jejich zastupitelnost. Management zvýší důraz na kontrolu a sledování procesů. 
Tato opatĜení sníží náklady výroby a pomohou tak vybudovat konkurenční výhodu 
využitelnou jak ke zlepšení pozice na stávajícím trhu, tak k pronikání na trhy nové. 
4.4 Závěr analýz 
Z provedených analýz vyplívá, že firma prošla poměrně obstojně krizí, udržela si 
své místo na trhu a chystá se zaujmout místo po těch, kteĜí z trhu odešli. Tomu 
napomáhá současná situace, kdy cílový trh firmy zažívá oživení a ekonomický růst. 
Rizikem pro využití tohoto růstu je náročnost výroby, která vyžaduje odborné 
vedení a Ĝízení kvality. Dalším rizikem bude nutné navýšení zásob a efektivnější Ĝízení 
jejich nákupu a využití. Nákup zásob se odvíjí od ceny suroviny ovlivněné jak 
sezonností, tak ekonomickými vlivy. Prostor ke zlepšení využití zásob poskytuje i 
efektivita pĜi zpracování kulatiny, tu lze částečně zlepšit kvalitním Ĝízením skladu a 
výroby, ale z dlouhodobého hlediska pĜí očekávaném růstu bude nutná investice do 
technologie. 
Odhad vnějšího potenciálu 
Odhad vnějšího potenciálu zahrnuje sledování růstu trhu a tržního podílu 
společnosti. Tržním podílem se již zabývala analýza mikroprostĜedí, která bude 
východiskem pro odhad budoucího vývoje. Jako nástroj tohoto odhadu bude použito 
regresní analýzy. 
Pro regresní analýzu růstu trhu a tržního podílu společnosti byly použity funkce 
lineární, exponenciální a logaritmická, pĜičemž index determinace ukázal, že 
nejpĜesnější odhad vývoje trhu i tržního podílu poskytne funkce lineární. Tento vývoj se 
shoduje i s očekáváním strategické analýzy. 
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Tabulka 6: Regresní analýza růstu trhu v tis. Kč a tržního podílu 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Graf 2: Lineární funkce růstu trhu a tržního podílu 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
Vývoj tržního podílu společnosti BOPAL na subtrhu tvoĜeném nejbližší 
konkurencí a odhad jeho vývoje zachycuje následující graf. 
Graf 3: Tržní podíl BOPAL 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
 
Rok Subtrh LiŶeárŶí ExpoŶeŶciálŶí Logaritŵický BOPAL TržŶí podíl LiŶeárŶí ExpoŶeŶciálŶí Logaritŵický
2007 180 436     25 263       14,0%
2008 184 654     35 229       19,1%
2009 136 975     143 619     144 618     136 350     20 750       15,1% 16,43% 16,33% 16,83%
2010 169 357     156 584     155 882     161 433     23 797       14,1% 17,23% 17,14% 17,47%
2011 168 278     169 548     168 022     176 105     31 307       18,6% 18,04% 18,00% 17,96%
2012 173 310     182 513     181 109     186 516     28 589       16,5% 18,84% 18,90% 18,36%
2013 199 821     195 477     195 214     194 591     35 101       17,6% 19,65% 19,85% 18,70%
2014 208 442     208 442     210 419     201 189     39 823       19,1% 20,46% 20,84% 18,99%
2015 221 406     226 807     206 767     21,26% 21,89% 19,25%
2016 234 371     244 472     211 599     22,07% 22,98% 19,48%
2017 247 335     263 512     215 861     22,88% 24,13% 19,69%
2018 260 300     284 036     219 674     23,68% 25,34% 19,88%
Korelační koeficient 95% 94% 94% 76% 76% 74%
Index determinace 90% 89% 88% 58% 58% 54%
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Tempo růstu tržeb 
Velikost trhu, na kterém se společnost pohybuje, je určena celkovou výší tržeb 
které lze na daném trhu získat. Po vytvoĜení odhadu tempa růstu tohoto trhu a tržního 
podílu, který na něm společnost má, lze vytvoĜit odhad budoucích tržeb a jejich tempa 
růstu. 
Tabulka 7: Výpočet tempa růstu tržeb 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Graf 4: Tempo růstu tržeb 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
 
Rok Relevantní 
trh
Růst trhu PrůmČrné 
tempo růstu 
tržeb Subtrh
Tržní podíl 
BOPAL
Tržby 
BOPAL
Tempo růstu 
tržeb BOPAL
PrůmČrné 
tempo růstu 
tržeb BOPAL
2007 180 436   14,0% 25 263     
2008 184 654   2,3% 19,1% 35 229     39,4%
2009 136 975   -25,8% 15,1% 20 750     -41,1%
2010 169 357   23,6% 14,1% 23 797     14,7%
2011 168 278   -0,6% 18,6% 31 307     31,6%
2012 173 310   3,0% 16,5% 28 589     -8,7%
2013 199 821   15,3% 17,6% 35 101     22,8%
2014 208 442   4,3% 2,1% 19,1% 39 823     13,5% 6,7%
2015 221 406   6,2% 21,3% 47 077     18,2%
2016 234 371   5,9% 22,1% 51 723     9,9%
2017 247 335   5,5% 22,9% 56 579     9,4%
2018 260 300   5,2% 5,7% 23,7% 61 643     9,0% 11,5%
-50,0%
-25,0%
0,0%
25,0%
50,0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Teŵpo růstu tržeď BOPAL 
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4.3 Finanční analýza 
Finanční analýza společnosti je pro účely ocenění důležitá hlavně z důvodu 
ověĜení finančního zdraví podniku. TvoĜí základ pro finanční plán a potvrzuje závěry 
strategické analýzy o perspektivnosti podniku (MAěÍK 2011). 
Základním zdrojem finanční analýzy jsou účetní výkazy společnosti BOPAL s.r.o. za 
roky 2007 až 2014 dostupné z obchodního rejstĜíku. Zpracované do pĜehledné formy jsou 
obsahem pĜílohy č. 1. 
4.3.1 Analýza absolutních ukazatelů 
Analýza absolutních ukazatelů zkoumá finanční a majetkovou strukturu pomocí 
vertikální a horizontální analýzy. Podrobněji vypracovaná vertikální a horizontální 
analýza je součástí pĜílohy č. 3. 
Vertikální analýza rozvahy 
Aktiva společnosti tvoĜí ve sledovaném období dlouhodobí majetek s oběžnými 
aktivy v poměru pĜibližně 60/40. Velkým výkyvem je rok 200ř kdy byl zahájen projekt 
fotovoltaické elektrárny, který byl dokončen koncem roku 2010 zahájením jejího 
provozu. Z vertikální analýzy rozvahy lze dále vyčíst postupné opotĜebování 
nemovitostí a udržování pĜibližně stejného poměru movitostí (strojů) ve struktuĜe aktiv, 
což značí investování do strojního vybavení ve výši rovnající se zhruba růstu objemu 
výroby. 
Tabulka 8: Vertikální analýza aktiv 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Rozvaha 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2013
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoďý ŵajetek 58,2% 57,8% 80,7% 69,8% 69,5% 65,7% 64,4% 63,3%
Dlouhodoďý hŵotŶý ŵajetek 58,2% 57,1% 80,7% 69,8% 69,5% 65,7% 64,4% 63,3%
Stavby 45,8% 45,7% 25,4% 29,1% 29,3% 27,9% 25,4% 23%
VěĐi ŵoǀité 12,3% 11,4% 10,5% 40,7% 40,2% 37,9% 39% 39,7%
OďěžŶá aktiva 41,1% 39,9% 18,3% 29,6% 30,1% 34,1% 35,6% 36,7%
)ásoďǇ 5,9% 5,2% 1,5% 1,2% 4,4% 8,9% 9,8% 13,1%
PohledáǀkǇ z oďĐhodŶíĐh ǀztahů 34% 33% 16% 19% 25,6% 24,4% 25,2% 22,6%
Krátkodoďý fiŶaŶčŶí ŵajetek 1,1% 1,4% 0,8% 0,05% 0,2% 0,4% 0,3% 0,04%
PeŶíze 1,1% 0,6% 0,01% 0,04% 0,2% 0,4% 0,3% 0,03%
ÚčtǇ ǀ ďaŶkáĐh 0% 0,8% 0,8% 0% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
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Na straně pasiv lze sledovat postupný nárůst poměru vlastního kapitálu vůči 
klesajícímu poměru cizích zdrojů i růst poměru výsledku hospodaĜení minulých let na 
celkových pasivech. U položek bankovních úvěrů a výpomocí lze sledovat postupný 
pokles dlouhodobých úvěrů a nárůst krátkodobých (provozních) úvěrů související 
s růstem objemu výroby. 
Tabulka 9: Vertikální analýza pasiv 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Horizontální analýza rozvahy 
Horizontální analýza rozvahy zobrazuje meziroční změnu jednotlivých položek 
aktiv a pasiv. 
Mezi roky 200ř a 2010 dochází k velké meziroční změně u dlouhodobého 
majetku. To je způsobeno, jak již bylo zmíněno u vertikální analýzy projektem výstavby 
fotovoltaické elektrárny. S tím souvisí i změna dlouhodobých bankovních úvěrů. Změna 
zásob koresponduje s obdobím krize kdy v letech 200Ř až 2011 dochází k útlumu 
objemu výroby. Poměrně vysoké procentuální změny finančního majetku nejsou tak 
vysoké v nominálních hodnotách a pohybují se v Ĝádech desítek tisíců a jsou způsobeny 
nízkou likviditou firmy. 
Na straně pasiv lze kromě změny způsobené fotovoltaickou elektrárnou a 
důsledků období krize pozorovat pouze trend navyšování krátkodobých (provozních) 
úvěrů, který byl popsán vertikální analýzou. 
 
Rozvaha 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
VlastŶí kapitál 8,8% 14,7% 13,3% 15,5% 24% 26,7% 27,3% 33,9%
)ákladŶí kapitál 1,7% 1,8% 1,1% 1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Výsledek hospodářeŶí ŵiŶulýĐh let -0,4% 5,1% 6% 8,5% 12,3% 17,6% 19,9% 21,4%
Výsledek hospodařeŶí účetŶího oďdoďí 5,8% 5,4% 4,6% 4,3% 8,7% 5,5% 3,6% 8,6%
Cizí zdroje 91,2% 85,3% 86,7% 84,5% 76,2% 73,4% 72,7% 64,7%
Krátkodoďé záǀazkǇ 47,5% 34,9% 25,8% 26,5% 23,8% 19,5% 23,9% 21,8%
)áǀazkǇ z oďĐhodŶíĐh ǀztahů 34% 33% 16% 19% 25,6% 24,4% 25,2% 22,6%
)áǀazkǇ k zaŵěstŶaŶĐůŵ 1,4% 1,4% 0,6% 0,5% 0,7% 0,4% 0,3% 0,7%
BaŶkoǀŶí úǀěrǇ a ǀýpoŵoĐi 43,8% 38,6% 46,3% 46% 42,6% 43,9% 38,4% 32,4%
BaŶkoǀŶí úǀěrǇ dlouhodoďé 40,2% 36,4% 44,6% 42,8% 39,7% 34,3% 29,0% 24,8%
Krátkodoďé ďaŶkoǀŶí úǀěrǇ 3,6% 2,2% 1,7% 3,2% 2,9% 9,7% 9,4% 7,6%
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Tabulka 10: Horizontální analýza aktiv 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Tabulka 11: Horizontální analýza pasiv 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
4.3.2 Analýza tokových ukazatelů 
Analýza tokových ukazatelů zkoumá strukturu a změnu výnosů a nákladů. 
Podrobněji vypracovaná vertikální a horizontální analýza je součástí pĜílohy č. 4. 
Vertikální analýza výsledovky 
Během analyzovaného období se poměr výkonové spotĜeby k pĜidané hodnotě 
pohybuje kolem hodnoty 70/30. Za povšimnutí stojí i snižující se trend poměru 
spotĜebovaných služeb k výkonu. Provozní výsledek hospodaĜení je v poměru 
k výkonům poměrně proměnlivý, což způsobil průběh krize a tím vyšší intenzita 
soupeĜení konkurence. 
Rozvaha 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
AKTIVA CELKEM -6% 70% 7% -7% -3% 1% 1%
Dlouhodoďý ŵajetek -6,4% 137,9% -7,8% -7,5% -8,1% -0,9% -0,4%
Dlouhodoďý hŵotŶý ŵajetek -7,5% 140,9% -7,8% -7,5% -8,1% -0,9% -0,4%
Stavby -6% -5% 22% -6% -7% -8% -8%
VěĐi ŵoǀité -13,3% 57,1% 314,6% -8,2% -8,5% 4,1% 3,2%
OďěžŶá aktiva -8,5% -21,9% 72,6% -5,3% 10,0% 5,6% 4,5%
)ásoďǇ -17,5% -51,6% -15,7% 250,0% 96,9% 11,6% 35,6%
PohledáǀkǇ z oďĐhodŶíĐh ǀztahů -8,4% -17,5% 26,5% 25,2% -7,3% 4,4% -9,2%
Krátkodoďý fiŶaŶčŶí ŵajetek 18% -1% -94% 270% 103% -33% -86%
PeŶíze -47% -99% 800% 300% 106% -34% -88%
ÚčtǇ ǀ ďaŶkáĐh 0% 77% -99% 0% 0% 0% 0%
Rozvaha 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
PASIVA CELKEM -6% 70% 7% -7% -3% 1% 1%
VlastŶí kapitál 58,1% 53,9% 24,8% 43,9% 8% 3,4% 25,9%
)ákladŶí kapitál 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Výsledek hospodářeŶí ŵiŶulýĐh let -1261,2% 100,9% 51,5% 33,7% 39% 14,4% 9%
Výsledek hospodařeŶí účetŶího oďdoďí -12,2% 46,4% -0,7% 86,3% -37,9% -34,3% 141,7%
Cizí zdroje -11,9% 73,2% 3,8% -16,1% -6,5% 0,2% -9,7%
Krátkodoďé záǀazkǇ -31% 25,7% 10% -17% -20% 24% -8%
)áǀazkǇ z oďĐhodŶíĐh ǀztahů -8,4% -17,5% 26,5% 25,2% -7,3% 4,4% -9,2%
)áǀazkǇ k zaŵěstŶaŶĐůŵ -8,3% -24,5% -12% 23,3% -37,0% -23,8% 108,2%
BaŶkoǀŶí úǀěrǇ a ǀýpoŵoĐi -16,8% 104,2% 5,9% -13,8% 0,1% -11,6% -14,4%
BaŶkoǀŶí úǀěrǇ dlouhodoďé -14,6% 108,8% 2,2% -13,7% -16,2% -14,3% -13,5%
Krátkodoďé ďaŶkoǀŶí úǀěrǇ -41,2% 28,2% 105,3% -15,6% 221,2% -2% -17,3%
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Tabulka 12: Vertikální analýza výsledovky 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Horizontální analýza výsledovky 
Průběh krize, intenzita soupeĜení s konkurencí a snaha společnosti diferenciovat 
své činnosti formou poĜízení fotovoltaické elektrárny, se projevuje ve výrazně 
nelineárním vývoji výsledků horizontální analýzy. V roce 2010 byl zahájen provoz 
fotovoltaické elektrárny, jejíž zisk pomohl zabránit většímu propadu výsledku 
hospodaĜení, ovšem od roku 2011 byla zavedena tzv. solární daň a pozitivní efekt této 
investice byl až do jejího zrušení roku 2014 výrazně snížen. 
Tabulka 13: Horizontální analýza výsledovky 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
 
 
 
 
 
Výsledovka 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Celkové tržďy 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
VýkoŶǇ 99,3% 96,5% 97,6% 99,9% 99,9% 99,9% 99,9% 98,2%
VýkoŶoǀá spotřeďa 74% 69% 64% 65% 66% 66% 72% 70%
PřidaŶá hodŶota 25,3% 27,8% 33,6% 34,5% 33,9% 34% 27,8% 28,7%
Odpisy 1,8% 2,5% 6,4% 5,9% 4,4% 3,9% 3,7% 4,1%
ProǀozŶí ǀýsledek hospodařeŶí 4,6% 3% 7,2% 7,2% 8,6% 6,5% 3,8% 6,2%
Výsledek hospodařeŶí za ďěžŶou čiŶŶost 2,7% 1,7% 4,3% 3,7% 5,2% 3,5% 1,7% 4%
Výsledek hospodařeŶí  před zdaŶěŶíŵ 3,3% 2,1% 5,3% 3,8% 6,4% 4,4% 2,3% 5%
Výsledovka 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
Celkové tržďy 39% -41% 15% 32% -9% 23% 13%
VýkoŶǇ 35,5% -40,4% 17,4% 31,5% -8,6% 22,7% 11,5%
VýkoŶoǀá spotřeďa 31% -46% 17% 33% -9% 34% 9%
PřidaŶá hodŶota 52,9% -28,7% 17,7% 29,3% -8,4% 0,6% 16,9%
Odpisy 95,3% 51,2% 5,7% -1,9% -18,2% 14,7% 28,2%
ProǀozŶí ǀýsledek hospodařeŶí -9,0% 41,7% 15,4% 57,3% -30,7% -28,6% 84,5%
Výsledek hospodařeŶí za ďěžŶou čiŶŶost -12% 46% -1% 86% -38% -41% 169%
Výsledek hospodařeŶí  před zdaŶěŶíŵ -14% 53% -18% 122% -38% -34% 142%
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Analýza poměrových ukazatelů 
Tabulka 14: Likvidita 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Likvidita ukazuje schopnost splatit krátkodobé závazky oběžnými aktivy a dělí se 
na tĜi stupně podle pohotovosti pĜeměny oběžných aktiv na peněžní prostĜedky. Obecně 
doporučené hodnoty likvidity jsou 0,2 u okamžité, 1 u pohotové a 1,5 u běžné.  
Pokles okamžité likvidity byl způsoben snižováním finančního majetku a 
využíváním kontokorentního úvěru. 
Průběh pohotové a okamžité likvidity nejvíce ovlivňoval poměr mezi závazky a 
pohledávkami z obchodních vztahů. 
Tabulka 15: Zadluženost 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Postupně narůstající podíl vlastního kapitálu na celkovém kapitálu byl způsoben 
postupným splácením dlouhodobých bankovních úvěrů a kumulací výsledků 
hospodaĜení z minulých období. 
Koeficient úrokového krytí ukazuje kolikrát je zisk vyšší něž úroky, a jeho 
doporučená hodnota je 3, čemuž se společnost blíží. Nízké úrokové krytí v roce 2010 
ovlivnil počátek splácení úvěru na fotovoltaickou elektrárnu. Roky 2012 a 2013 ovlivnil 
nízký výsledek hospodaĜení. 
Průměrná doba splácení dluhu zjišťuje, za jak dlouho společnost pomocí 
provozního cash flow splatí cizí zdroje. Až na výkyvy v roce 2010 způsobené poĜízením 
fotovoltaické elektrárny a v roce 2012 kdy byla zavedena solární daň, která nepĜíznivě 
ovlivnila výši cash flow, se průměrná doba splácení dluhu pohybuje pĜibližně v době 6 
let. 
 
Likvidita 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Okaŵžitá likǀidita 0,02 0,04 0,03 0,002 0,01 0,01 0,01 0,001
Pohotoǀá likǀidita 0,69 0,93 0,61 0,96 0,96 0,87 0,77 0,80
BěžŶá likǀidita 0,81 1,07 0,67 1,00 1,13 1,17 1,07 1,25
)adlužeŶost 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Podíl ǀlastŶího kapitálu Ŷa Đelkoǀéŵ 8,8% 14,7% 13,3% 15,5% 24,0% 26,7% 27,3% 33,9%
Úrokoǀé krǇtí 4,3 3,4 4,2 2,3 4,2 3,2 2,5 5,7
PrůŵěrŶá doďa spláĐeŶí dluhů 8,2 2,7 -41,9 7,1 19,1 5,3 5,5
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Tabulka 16: Rentabilita 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Ukazatelé rentability společnosti mají celkově po krizovém vývoji klesající trend 
způsobený růstem cen surovin a tlakem konkurence na cenu. 
Tabulka 17: Aktivita 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Zvyšující se doba obratu zásob je způsobena růstem skladových zásob pro potĜeby 
zvyšujícího se objemu výroby. 
Klesající dobu obratu pohledávek způsobil tlak společnosti na dobu splatnosti. 
Dobu obratu závazku se společnost také snaží ovlivňovat. Nový dodavatelé ovšem 
požadují nižší dobu splatnosti. 
4.4 Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná 
Provozně nepotĜebnými aktivy ve společnosti je fotovoltaická elektrárna, která 
tvoĜí samostatný celek. Výše aktiv, které tvoĜí fotovoltaickou elektrárnu společně 
s náklady a výnosy spojenými s jejím provozem jsou uvedeny v pĜíloze č. 5. 
PĜíloha č. 6 obsahuje upravené výkazy zisku a ztráty o výnosy a náklady vzniklé 
provozem fotovoltaické elektrárny. 
Provozně nutný investovaný kapitál 
Vyčíslení provozně nutného kapitálu investovaného do provozně potĜebných aktiv 
obsahuje tabulka č. 1Ř. Uvedená na další straně 
 
 
Rentabilita 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ReŶtaďilita Đelkoǀého kapitálu z EBIT 7,1% 6,5% 5,8% 4,5% 10,7% 6,8% 4,4% 10,6%
ReŶtaďilita ǀlastŶího kapitálu po daŶi 66,2% 36,7% 35,0% 27,8% 36,0% 20,7% 13,2% 25,2%
ReŶtaďilita tržeď po daŶi 2,7% 1,7% 4,3% 3,7% 5,2% 3,5% 1,9% 4,0%
ReŶtaďilita tržeď z proǀozŶího zisku 4,6% 3,0% 7,2% 7,2% 8,6% 6,5% 3,8% 6,2%
ReŶtaďilita tržeď z proǀozŶího Đash floǁ 3,8% 14,6% -1,6% 7,8% 2,6% 7,2% 6,2%
Aktivita 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Doďa oďratu zásoď 13,7 8,6 7,7 5,5 14,6 31,5 26,2 32,4
Doďa oďratu pohledáǀek 78,8 55,6 83,6 134,9 85,1 88,1 67,3 58,1
Doďa oďratu oďĐhodŶíĐh záǀazků 86,9 47,1 149,8 72,3 66,1 62,3 56,4 43,3
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Tabulka 18: Provozně nutný investovaný kapitál 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
Korigovaný výsledek hospodaĜení je výsledkem hospodaĜení generovaným 
provozně nutným investovaným kapitálem. 
Tabulka 19: Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
Zdroj: Vlastní zpracování 
4.5 Analýza a prognóza generátoru hodnoty 
Generátory hodnoty pĜedstavují ekonomické veličiny určující hodnotu podniku. 
Jejich minulá i prognózovaná hodnota je uvedena v dalším textu. 
Tržby 
Výpočet tempa růstu tržeb byl pĜevzat ze závěru strategické analýzy. Hodnoty 
budoucích tržeb byly upraveny o výkony z provozně nepotĜebného majetku. 
Tabulka 20: Tržby 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
6 894 6 377 15 362 14 163 13 102 12 047 11 935 11 888
8 546 8 142 7 698 7 256 6 817
6 894 6 377 15 362 5 617 4 960 4 349 4 679 5 071
702 579 280 236 826 1 626 1 815 2 462
4 037 3 720 3 044 5 760 4 822 4 551 4 667 4 408
89 259 191 124 74 28 0 0
5 628 3 902 4 906 5 378 4 486 3 569 4 430 4 096
0 0 0 0 -54 -20 0 247
133 157 155 10 37 75 50 7
0,02 0,04 0,03 0,00 0,01 0,02 0,01 0,002
0,02 0,04 0,03 0,00 0,01 0,02 0,01 0,002
133 157 155 10 37 75 50 7
-667 813 -1 256 752 1 327 2 731 2 102 2 533
6 227 7 269 5 571 6 369 6 287 7 080 6 781 7 499
Pracovní kapitál provoznČ nutný
Investovaný kapitál provoznČ nutný
Pohledávky
Ostatní aktiva (časové rozlišení aktivní)
Krátkodobé závazky
Ostatní pasiva (časové rozlišení pasivní)
Peníze  (pokladna + účet) v rozvaze
Likvidita (peníze / krátkodobé závazky)
Provozně nutná likvidita
Provozně nutné peníze
Dlouhodobý majetek provoznČ nutný
Zásoby
Položka
Dlouhodoďý hŵotŶý ŵajetek
Dlouhodobý majetek provozně nepotřebný
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1 150    1 047    1 484    1 713    2 694    1 866    1 332    2 457    
1 150    1 047    1 484    557       2 117    1 333    946       1 642    
815       
KPVH ;tis. KčͿ
-         1 156    577       533       386       
ProǀozŶí ǀýsledek hospodařeŶí proǀozŶě 
ŶepotřeďŶého kapitálu -         -         
ProǀozŶí ǀýsledek hospodařeŶí
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Roční tempo růstu 39,4% -41,1% 9,0% 32,3% -9,0% 24,7% 13,6% 18,8% 10,1% 9,6% 9,2%
Průměrné tempo růstu za minulost a plán
Tržby (tis. Kč) 25 263 35 229 20 750 22 609 29 908 27 203 33 914 38 535 45 791 50 439 55 296 60 362
11,9%6,2%
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Zisková marže 
Zisková marže pĜipadá na celkové korigované tržby. Její odhad byl vytvoĜen 
prognózou ziskové marže shora a zdola. Prognóza ziskové marže shora je z důvodu 
silné proměnlivosti hodnot obtížnější a její odhad byl vytvoĜen na základě strategické 
analýzy. Závěr Porterovy analýzy vyjmenovává faktory ovlivňující budoucí vývoj 
ziskové marže a nastiňuje jejich budoucí vývoj. Důsledky vývoje těchto faktorů, 
zejména cen dodavatelů a intenzity konkurence na budoucí hodnoty ziskové marže byly 
promítnuty do prognózy ziskové marže zdola, jenž je součástí pĜílohy č. 6. 
Tabulka 21: Zisková marže 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Pracovní kapitál 
U jednotlivých položek pracovního kapitálu byla vytvoĜena doba obratu ve dnech. 
Podle minulého vývoje doby obratu jednotlivých položek s pĜihlédnutím k plánům 
společnosti a výsledkům strategické analýzy byla vytvoĜena jejich prognóza. 
Tabulka 22: Pracovní kapitál 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Koeficient náročnosti růstu tržeb na růst pracovního kapitálu je vyjádĜen jako 
podíl rozdílu hodnot pracovního kapitálu a rozdílu tržeb za dané období. Vysoká 
hodnota koeficientu v minulosti byla způsobena zápornými hodnotami pracovního 
kapitálu v letech 2007 a 200ř. PĜíčinou byl vyšší růst závazků než pohledávek. 
 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Korigovaný provozní zisk před odpisy (tis. Kč) 1 150 1 047 1 484 557 2 117 1 333 946 1 642 1 772 2 082 2 384 2 708
Zisková marže Ěz KPVH pĜed odpisyě 4,55% 2,97% 7,15% 2,46% 7,08% 4,90% 2,79% 3,76% 3,50% 3,80% 4,02% 4,23%
Průměrné tempo růstu za minulost a plán 13,3%5,2%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
25 263 35 229 20 750 22 609 29 908 27 203 33 914 38 535 45 791 50 439 55 296 60 362
tis. 702 579 260 236 826 1 626 1 815 2 461 2 860 2 957 3 060 3 324
dny 10,14 6 4,57 3,81 10,08 21,82 19,53 23,31 22,8 21,4 20,2 20,1
tis. 4 037 3 720 3 044 5 760 4 822 4 551 4 667 4 408 5 156 5 666 6 060 6 607
dny 58,33 38,54 53,55 92,99 58,85 61,06 50,23 41,75 41,1 41 40 39,95
tis. 133 157 155 10 37 75 50 7 41 41 39 36
dny 1,92 1,63 2,73 0,16 0,45 1,01 0,54 0,07 0,45 0,45 0,45 0,45
tis. 89 259 191 124 74 28 0 0 24 26 28 31
dny 1,29 2,68 3,36 2 0,9 0,38 0 0 0,19 0,19 0,19 0,19
tis. 5 628 3 902 4 906 5 378 4 486 3 569 4 430 4 096 4 905 5 597 6 287 6 896
dny 81,31 40,43 86,3 86,82 54,75 47,89 47,68 38,8 39,1 40,5 41,5 41,7
tis. -54 -20 247 25 32 40 50
dny 0 0 0 0 -0,66 -0,27 0 2,34 0,2 0,23 0,26 0,3
-667 813 -1 256 752 1 327 2 731 2 102 2 533 3 151 3 061 2 861 3 052
2%24%
Časoǀé rozlišeŶí
)ásoďǇ
Krátkodoďé pohledáǀkǇ
Časoǀé rozlišeŶí
Krátkodoďé záǀazkǇ
PráĐ kap ;tis. KčͿ
KoefiĐieŶt ŶáročŶosti růstu 
tržeď Ŷa růst praĐ. kap.
TržďǇ ;tis. KčͿ
Krátkodoďý fiŶaŶčŶí 
majetek
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Investice do dlouhodobého majetku 
Výpočet koeficient náročnosti růstu tržeb na netto investice do dlouhodobého 
majetku za roky 2007 – 2014 se nachází v pĜíloze č. 7. 
Tabulka 23: Koeficient náročnosti za minulé období 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Investiční náročnost růstu tržeb za období 2007-2014 byla -11,8% což znamená, 
že investice do dlouhodobého majetku byly nižší než odpisy. Z tabulky koeficient 
náročnosti za minulé období vyplývá, že jediné investice nad rámec odpisů byly do 
samostatných movitých věcí. Je zĜejmé, že investiční náročnost růstu tržeb ve výši         
-1Ř,ř% nelze použít pro odhad budoucí výše investic. 
Pro odhad výše investic do dlouhodobého majetku v letech 2015 – 2018 bude 
využito podnikových investičních plánu. 
Tabulka 24: Odhadovaný koeficient náročnosti 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Podrobný výpočet plánu dlouhodobého majetku a odpisů se nachází v pĜíloze č. Ř, 
a je shrnut v následující tabulce. 
Tabulka 25: Plán dlouhodobého majetku a odpisů (tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Majetek
Nehmotný majetek
Stavby
Samostatné movité věci
Celkem -11,8% -2 575
Investice netto pro růst tržeb v letech 
2007-2014 Ětis. Kčě
0
-3 645
1 069
Minulý koeficent 
náročnosti
0,0%
4,9%
-16,7%
Majetek
Nehmotný majetek
Stavby
Věci movité
Celkem
350
1 000
1 3506,2%
Odhadovaný 
koeficent náročnosti
0,0%
1,6%
4,6%
Odhad investic netto pro růst tržeb v 
letech 2014-201Ř Ětis. Kčě
0
Celkem 2014 2015 2016 2017 2018 Ʃ
Odpisy 1 209 1 036 979 939 884
Zůstatková hodnota 4 966 5 216 5 816 6 066 6 316
Celkové investice netto do dlouhodobého majetku 81 250 600 250 250 1 350
Celkové investice brutto do dlouhodobého majetku 1 290 1 286 1 579 1 189 1 134 5 187
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Budoucí investice mají pĜevážně udržovací charakter, část investic je vyhrazena 
pro vylepšení technologie zpracování základní suroviny. 
Analýza rentability provozně nutného investovaného kapitálu 
Korigovaný provozní výsledek hospodaĜení lze nyní upravit o výši odpisů 
z prognózy investic a dopočítat rentabilitu provozně nutného kapitálu a jeho 
obrátkovost. 
Tabulka 26: Analýza rentability provozně nutného investovaného kapitálu 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Vysoká změna tempa růstu korigovaného provozního výsledku hospodaĜení je 
způsobena působením krize v minulém období. Navýšení obrátkovosti investovaného 
kapitálu a tím rostoucí rentabilitu investovaného kapitálu způsobuje očekávaný růst 
obratu, potažmo tržeb. 
Předběžné ocenění pomocí generátoru hodnoty 
Za pomoci výše uvedených dílčích generátoru hodnoty lze sestavit odhad hodnoty 
podniku. 
Tabulka 27: Generátor hodnoty 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
KVPH po odpisech a po dani (tis. Kč) 534 136 66 -682 930 533 84 433 491 643 926 1 215
Zisková marže z KPVH po odpisech a po dani 2,11% 0,39% 0,32% -3,02% 3,11% 1,96% 0,25% 1,12% 1,27% 1,40% 1,84% 2,20%
Tempo růstu KPVH po odpisech a dani 
Investovaný kapitál provozně nutný (tis. Kč) 6 227 7 269 5 571 6 369 6 287 7 080 6 781 7 499 7 499 8 367 8 877 8 927
Obrat investovaného kapitálu provozně nutného x 5,66 2,85 4,06 4,70 4,33 4,79 5,68 6,11 6,73 6,61 6,80
Rentabilita investovaného kapitálu x 2,18% 0,90% -12,24% 14,61% 8,48% 1,18% 6,38% 7,77% 9,44% 12,13% 14,94%
29%-3%
Tempo růstu tržeb g 11,9%
Zisková marže po odpisech a po dani rZPx 29%
Náročnost růstu tržeb na:
    - růst pracovního kapitálu kWC 2,4%
    - růst dlouhodobého majetku kDMn 6,2%
    - investice netto celkem 8,6%
Kalkulovaná úroková míra ik 7,5%
Hodnota podniku brutto (tis. Kč) 17 802
Generátor hodnoty HodnotaOznačení
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4.6 Finanční plán 
Finanční plán byl sestaven na základě minulých hodnot podniku, které byly 
pĜetransformovány pomoci generátoru hodnot dle plánované strategie společnosti. 
Finanční plán výkazu zisku a ztráty 
Podrobný způsob plánování položek výkazu zisku a ztráty obsahuje pĜíloha č. 6, 
korigovaný provozní zisk. Plán výkonů vychází z prognózy tržeb. Položky výkonové 
spotĜeby jsou plánovány procentem z prognózy tržeb. Výše odpisů je pĜevzata z plánu 
investic do dlouhodobého majetku a plánu výkonů a nákladů fotovoltaické elektrárny. 
Tabulka 28: Plán výkazu zisku a ztráty (tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Finanční plán rozvahy 
Plán aktiv je vypracován podle jednotlivých částí generátoru hodnoty. Hodnoty 
dlouhodobého majetku vychází z plánu investic do dlouhodobého majetku, který byl 
vypracován dle podnikové strategie rozvoje a hodnoty oběžných aktiv z prognózy 
pracovního kapitálu. Krátkodobý finanční majetek vychází z plánovaného výkazu 
peněžních toků uvedeného v pĜíloze č. ř. 
Tabulka 29: Plán aktiv (tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Výsledovka 2014 2015 2016 2017 2018
Celkové tržďy 39 823             47 077             51 723             56 579             61 643             
VýkoŶǇ 37 801             45 744             50 385             55 235             60 293             
VýkoŶoǀá spotřeďa 27 697             32 844             36 175             39 656             43 290             
PřidaŶá hodŶota 10 131             12 933             14 246             15 618             17 046             
Odpisy 1 650               1 472               1 412               1 369               1 311               
ProǀozŶí ǀýsledek hospodařeŶí 2 457               2 592               2 903               3 206               3 532               
Výsledek hospodařeŶí za ďěžŶou čiŶŶost 1 608               1 751               2 067               2 355               2 663               
Výsledek hospodařeŶí  před zdaŶěŶíŵ 1 993               2 162               2 552               2 907               3 287               
Rozvaha 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 18 784             20 240             21 933             24 296             26 858             
Dlouhodoďý ŵajetek 11 888             11 597             11 764             11 584             11 407             
Dlouhodoďý hŵotŶý ŵajetek 11 888             11 597             11 764             11 584             11 407             
Stavby 4 434               4 250               4 523               4 450               4 379               
VěĐi ŵoǀité 7 454               7 347               7 241               7 134               7 028               
OďěžŶá aktiva 6 896               8 620               10 143             12 683             15 420             
)ásoďǇ 2 396               2 860               2 957               3 060               3 324               
PohledáǀkǇ z oďĐhodŶíĐh ǀztahů 4 408               5 717               6 661               7 484               8 459               
Krátkodoďý fiŶaŶčŶí ŵajetek 7                       42                     525                   2 139               3 638               
PeŶíze 6                       41                     41                     39                     36                     
ÚčtǇ ǀ ďaŶkáĐh 1                       1                       485                   2 100               3 601               
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Výše základního kapitálu zůstává na stejné úrovni a výsledky hospodaĜení 
pocházejí z plánovaného výkazu zisku a ztrát. Z cizích zdrojů jsou krátkodobé závazky 
plánovány z prognózy pracovního kapitálu. Bankovní úvěry jsou plánovány v neměnné 
výši. 
Tabulka 30: Plán pasiv (tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování 
4.7 Ocenění podniku 
Důvodem ocenění podniku je stanovení jeho hodnoty pro účely plánování. 
Protože se jedná o malou společnost s nízkou diverzifikací činností a pĜedpokladem 
jejího neomezeného trvání bude využito oceňovací metody DCF entity. MěĜení touto 
metodou je nejvíce vyhovující jak pro druh měĜeného podniku, tak pro cíle jichž by 
mělo být dosaženo. Ocenění bude provedeno k datu 31. 12. 2014. 
4.7.1 Diskontní míra 
Pro metodu ocenění společnosti metodou DCF entity, jenž vychází z peněžních 
toků do firmy, se diskontní míra stanovuje na úrovni průměrných vážených nákladů 
kapitálu (WACC) 
Náklad na cizí kapitál 
Náklady na cizí kapitál jsou určeny výší bankovních úvěrů a úrokových sazeb 
k datu ocenění uvedených v tabulce č. 32. 
 
 
Rozvaha 2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 18 784             20 240             21 933             24 296             26 858             
VlastŶí kapitál 6 377               8 129               10 196             12 551             15 214             
)ákladŶí kapitál 200                   200                   200                   200                   200                   
Výsledek hospodářeŶí ŵiŶulýĐh let 4 014               5 624               7 376               9 443               11 798             
Výsledek hospodařeŶí účetŶího oďdoďí 1 610               1 751               2 067               2 355               2 663               
Cizí zdroje 12 160             12 086             11 705             11 705             11 594             
Krátkodoďé záǀazkǇ 1 972               1 600               1 600               1 600               1 600               
)áǀazkǇ z oďĐhodŶíĐh ǀztahů 3 329               4 063               4 600               5 125               5 574               
)áǀazkǇ k zaŵěstŶaŶĐůŵ 127                   221                   256                   291                   322                   
BaŶkoǀŶí úǀěrǇ a ǀýpoŵoĐi 6 092               5 581               4 508               3 818               3 098               
BaŶkoǀŶí úǀěrǇ dlouhodoďé 4 658               2 668               2 008               1 318               598                   
Krátkodoďé ďaŶkoǀŶí úǀěrǇ 1 434               2 913               2 500               2 500               2 500               
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Náklady na vlastní kapitál 
Náklady vlastního kapitálu byly určeny pomocí modelu oceňování kapitálových 
aktiv CAPM (capital asset pricing model)  
Bezriziková úroková míra – činí 2,17% a byla určena pomocí výnosnosti desetiletých 
vládních dluhopisů v USA k 31. 12. 2014 (U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY 
2015) 
Riziková prémie kapitálového trhu USA – je stanovena geometrickým průměrem za 
období 1ř2Ř – 2014 a činí 5 % (DAMODARAN) 
Rating České republiky – byl pro rok 2014 stanoven agenturou Moody's jak A1 (ČNB, 
2015). 
Riziko selhání země – je 1,5% a určuje jej rozdíl výnosnosti dluhopisů s raitingem a 
výnosností vládních dluhopisů USA (raiting AAA) (ČNB, 2015). 
Odhad poměru rizikové prémie u akcií oproti dluhopisům – riziko selháni země musí 
být ještě upraveno o rozdíl volatility trhu akcii a volatility státních dluhopisů. Orientační 
koeficient je 1,5 (DAMODARAN) 
Rozdíl v inflaci ČR USA – upravuje rizikovou pĜirážku a činí -0,4% 
(INTERNATIONAL MONETARY FUND.2015) 
Beta koeficient – činí 0,64 pro nezadlužený podnik oboru Paper/Forest Products k 31. 
12. 2014 (DAMODARAN) 
Tabulka 31: Model oceňování kapitálových aktiv (CAPM) 
  
Zdroj: Vlastní zpracování 
rf  (aktuální výnosnost 10letých vládních dluhopisů USA) 2,17%
Beta nezadlužené pro Paper/Forest Products (Evropa) 0,641891
Riziková prémie kap. trhu USA (geom. průměr 1928-2006) 5,00%
Rating České republiky A1
Riziko selhání země (prémie USA dluhopisů A1 oproti AAA) 1,50%
Odhad poměru rizikové prémie u akcií oproti dluhopisům 1,5
Riziková prémie země 1,08%
Riziková prémie zemČ opravená o rozdíl v inflaci Ě-0,4%ě 0,68%
Riziková přirážka za menší společnost - odhad 2,0%
Riziková přirážka za menší likviditu vlastnických podílů - odhad 1,5%
Poměr cizího a vlastního kapitálu u oceňovaného podniku 27%
Daňová sazba 19%
Beta zadlužené 0,784
Náklady vlastního kapitálu 10,3%
 72 
 
 
Průměrné vážené náklady kapitálu – WACC 
Vzorec pro výpočet WACC je následující ܹ��� = ݎௗ ∗ ሺͳ − ݀ሻ ∗ ஼�� + ݎ௘ ∗ ௏�� = ͹,ͷͻ ∗ ሺͳ − Ͳ,ͳͻሻ ∗ Ͷͻ + ͳͲ,͵ ∗ ͷͳ = 8,27% 
Průměrné vážené náklady na kapitál jsou ve výši 8,27%. 
Tabulka 32: Podíl vlastního a cizího kapitálu s jejich náklady 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
4.7.2 Model diskontovaných peněžních toků DFC entity 
Hodnota podniku byla zjištěna dvoufázovou metodou. Budoucí období bylo 
rozděleno na dvě fáze, kdy první fáze byla vypracována dle prognózy volných 
peněžních toků a druhá fáze pokračující do nekonečna byla vypočtena pomocí 
gordonova a paramerického vzorce. 
První fáze 
Současná hodnota první fáze byla vypočítána jako čistá současná hodnota volných 
peněžních toků z budoucích odhadovaných výsledků podniku. Korigovaný výsledek 
hospodaĜení byl pĜevzat z výpočtu generátoru hodnoty. Odpisy a investice do provozně 
nutného dlouhodobého majetku vycházejí z plánu dlouhodobého majetku a odpisů, 
investice do provozně nutného pracovního kapitálu pak z prognózy pracovního kapitálu. 
Výsledné volné peněžní toky byly diskontovány váženými náklady kapitálu. 
 
 
 
 
Váhy položek kapitálu [tis. Kč] tis. Kč Podíl Náklad
Vlastní kapitál 6 377    51% 10,3%
Bankovní úvěry dlouhodobé 4 658    37% 9%
Bankovní úvěry krátkodobé 1 434    12% 3%
Cizí kapitál celkem 6 092    49% 7,59%
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Tabulka 33: Volné cash flow pro 1. Fázi (tis. Kč) 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Pokračující hodnota druhé fáze 
Důležitou hodnotou pro výpočet pokračující hodnoty druhé fáze je pĜedpokládané 
tempo růstu (g) jenž bylo určeno jako výše dlouhodobě udržitelného růstu HDP 
stanoveno ČNB. 
Korigovaný provozní výsledek hospodaĜení v roce 2019 byl vypočítán nárůstem 
jeho odhadnuté hodnoty z roku 2018 o pĜedpokládané tempo růstu (g), tedy na výši 
2 259 tis. Kč. 
Volné peněžní toky v roce 2019 byly vypočítány jako rozdíl korigovaného 
provozního výsledku hospodaĜení v roce 2019. a nárůstu celkového investovaného 
kapitálu pro rok 2019 o pĜedpokládané tempo růstu. Vydělením nárůstu celkového 
investovaného kapitálu a korigovaného provozního zisku za rok 2019 byla získána 
pĜedpokládaná budoucí míra investic do dlouhodobého majetku a pracovního kapitálu. 
Rentabilita investic netto (rI) byla pak stanovena jako podíl tempa růstu a pĜedpokládané 
budoucí míry investic do dlouhodobého a pracovního kapitálu. 
Ze získaných hodnot byla pomocí parametrického a Gordonova vzorce vypočítána 
pokračující hodnota podniku. 
Parametrický vzorec: �� = ��௏�మబభ8∗ሺଵ− ���ሻ��−� = ଶ ଶ5ଽ∗ሺଵ− యమర,భሻ଼,ଶ଻−ଷ = ͵͹ ͷ͵ͺ ݐ݅ݏ. �č 
 
2015 2016 2017 2018
Korigovaný provozní výsledek hospodaĜení 1 642 1 772 2 082 2 384
Upravená daň 312 337 396 453
Korigovaný provozní VH po dani 1 330 1 436 1 686 1 931
Odpisy 1 036 979 939 884
Úpravy o nepeněžní operace (změna rezerv) 0 0 0 0
Investice do provozně nutného dlouhodobého majetku -1 286 -1 579 -1 189 -1 134
Investice do provozně nutného prac. kapitálu -618 90 201 -192
FCFF 462 925 1 637 1 489
Odúročitel pro diskontní míru: 8,27% 0,92 0,85 0,79 0,73
Diskontované FCFF k 13. 12. 2014 427 789 1 290 1 084
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Gordonův vzorec: �� = �஼��మబభ8��−� = ଵ ଽ଻଼଼,ଶ଻−ଷ = ͵͹ ͷ͵ͺ ݐ݅ݏ. �č 
Současná pokračující hodnota podniku byla získána diskontováním pokračující 
hodnoty podniku. Její hodnota činní 27 317 tis. Kč. 
Výnosové ocenění k 31.12.2014 
Součtem obou fází byla získána provozní hodnota podniku brutto. Hodnota netto 
vznikla odečtením úročeného cizího kapitálu k datu ocenění. PĜičtením hodnoty 
provozně nepotĜebného majetku k hodnotě netto vzniká výsledná hodnota vlastního 
kapitálu. 
Tabulka 34: Výnosové ocenění 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Výsledné ocenění modelem diskontovaných peněžních toků beroucích podnik 
jako celek, označované zkratkou DCF entity (discounted cash flow entity) k datu 
31. 12. 2014 činí 30 725 tis. Kč. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Současná hodnota 1. fáze 3 589  tis. Kč
Současná hodnota 2. fáze 27 317  tis. Kč
Provozní hodnota brutto 30 906  tis. Kč
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 6 092  tis. Kč
Provozní hodnota netto 24 814  tis. Kč
Neprovozní majetek k datu ocenění 5 911  tis. Kč
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle DCF 30 725  tis. Kč
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5 Doporučení 
Hodnota podniku stanovena pomocí metody diskontovaných peněžních toků je 
nejvhodnější pro potĜeby strategického Ĝízení. Znalost budoucích peněžních toků a 
tempa jeho růstu je klíčovou informací pro strategické plánování. Neméně důležitá je i 
znalost faktorů, které hodnotu podniku ovlivňují. 
Klíčovým faktorem je kontinuální sledování vývoje těchto faktorů, jejich 
prognóza a správné Ĝízení těch faktorů, které je společnost schopna ovlivnit. 
Analyzování historických hodnot těchto faktorů a zhodnocení dopadů Ĝízení na jejich 
vývoj vede k efektivnějšímu a pĜesnějšímu plánování. 
U sledované společnosti je v budoucím plánovaném období nejdůležitější správně 
využít růstu trhu a zlepšit Ĝízení a efektivitu výroby. Rostoucí objem výroby je tedy 
zároveň pĜíležitostí i hrozbou, která musí být správně Ĝízena. ěízení může byt 
provedeno na základě plánů vytvoĜených pro potĜeby ocenění, kontrolou jejich 
dodržování a jejich pĜípadnými úpravami na základě skutečného vývoje. Nejlepší 
možností růstu hodnoty společnosti je tedy zachování firemní strategie a navýšení 
výrobní kapacity. 
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Závěr 
Hlavním cílem této diplomové práce bylo stanovení hodnoty společnosti 
BOPAL s.r.o. Oceňování bylo prováděno za účelem určení objektivizované hodnoty 
společnosti pro potĜeby strategického Ĝízení vlastníků společnosti. Hodnota podniku 
byla stanovena k 31. 12. 2014 pomocí výnosové metody, konkrétně metodou 
diskontovaného peněžního toku. 
Stanovení hodnoty podniku pĜedcházelo splnění dílčích cílů a to vypracování 
teoretických východisek pro práci, tvorba analytické části a vlastní návrh Ĝešení. 
Bylo vypracováno teoretické východisko pro zpracování práce použitím 
literárních a elektronických zdrojů týkajících se problematiky oceňování. Z těchto 
teoretických postupů vycházelo další zpracování práce. 
V analytické části byla použita strategická analýza skládající se z analýzy 
makroekonomických, mikroekonomických a vnitĜních faktorů. Makroekonomické 
faktory určila analýza PEST, jenž poukázala na velkou pĜíležitost rozvoje pramenící 
z rostoucí ekonomiky po konci krize. Mikroekonomické faktory vycházející z Porterovy 
analýzy ukázaly na poměrně stabilizovanou situaci ohledně konkurence, a silné 
postavení společnosti jak u svých dodavatelů tak odběratelů. Analýzou konkurence byl 
vytvoĜen subtrh z nejbližší konkurence společnosti a určen její tržní podíl. Analýza 
vnitĜních faktorů určila konkurenční výhodu společnosti ve výrobě atypických výrobků 
pĜinášejících větší užitek zákazníkovi a kvalitní komunikaci. Byly také odhaleny hrozby 
v podobě zvyšujících se nákladů výroby pĜi rostoucím objemu produkce, které musí být 
odstraněny zkvalitněním vedení a investicí do technologie. Tyto závěry shrnula SWOT 
analýza, a byli využity jako východisko pro tvorbu budoucí strategie společnosti. 
Zjištění strategické analýzy byly východiskem pro tvorbu odhadu vnějšího potenciálu 
společnosti, jenž za pomoci regresního odhadu růstu trhu a tržního podílu určil budoucí 
tempo růstu tržeb. 
Finanční analýza zhodnotila finanční zdravý podniku jako dobré, likvidita 
společnosti je nízká ale únosná a nižší hodnoty rentability vynahrazuje rychlost obratu 
zásob. Společnosti tedy nehrozí finanční tíseň a její dlouhodobá existence není 
ohrožena. 
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Majetek společnosti byl rozdělen na provozně potĜebný a nepotĜebný. 
NepotĜebným majetkem byla fotovoltaická elektrárna, která byla oceněna samostatně. 
Finanční analýza společně se strategickou analýzou byly východiskem pro tvorbu 
prognóz generátorů hodnoty. Tyto prognózy pro provozně potĜebný majetek byly 
stanoveny na období čtyĜ let, tedy pro roky 2015-2018. Byla tedy vytvoĜena prognóza 
tržeb, provozní ziskové marže, pracovního kapitálu, investic do dlouhodobého majetku 
a rentability provozně nutného investovaného kapitálu. Na základě prognóz generátoru 
hodnoty a plánu provozně nepotĜebného majetku byl vytvoĜen finanční plán společnosti. 
Pro stanovené hodnoty podniku za účelem určení objektivizované hodnoty 
společnosti pro potĜeby strategického Ĝízení vlastníků společnosti byla jako 
nejvhodnější vybrána metoda diskontovaných peněžních toků ve variantě entity. 
Diskontní míra pro použití oceňovací metoda DCF byla stanovena na úrovni 
průměrných vážených nákladů na kapitál (WACC) ve výši 8,27% za použití modelu 
oceňování kapitálových aktiv (CAPM). 
Ocenění metodou DCF entity proběhlo za využití dvoufázové metody, pĜičemž 
hodnota první fáze byla vypočítána jako čistá současná hodnota volných peněžních toků 
a hodnota druhé pokračující fáze Gordnovým vzorcem, a parametrickým vzorcem pro 
ověĜení. K výsledné hodnotě první a druhé fáze byla pĜipočtena hodnota provozně 
nepotĜebného majetku, čímž byla zjištěna hodnota společnosti BOPAL s.r.o. k datu 
31. 12. 2014 ve výši 30 725 tis. Kč, čímž byl splněn hlavní cíl práce. 
Doporučením pro růst hodnoty společnosti je navýšení výrobní kapacity pro 
efektivnější využití růstu trhu. 
Pokud by byla stanovena hodnota podniku pro účel prodeje, je nutné provést 
ocenění metodou tržního porovnání a výsledek výnosových metod použít jen pro 
srovnání. 
Pro potĜeby strategického Ĝízení společnosti má postup stanovení hodnoty 
podniku větší význam než samotná výsledná hodnota. Postupné určení faktorů, které 
hodnotu podniku ovlivňují, a jejich prognóza je tedy hlavním výsledkem celé práce. 
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Přílohy 
Příloha 1: Rozvaha a výkaz zisku a ztrát: 
 
 
Rozvaha (tis. Kč) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 11 855  11 171  19 032  20 293  18 861  18 327  18 537  18 784  
Dlouhodoďý ŵajetek 6 894    6 456    15 362  14 163  13 102  12 047  11 935  11 888  
Dlouhodoďý ŶehŵotŶý ŵajetek -         79          -         -         -         -         -         -         
Dlouhodoďý hŵotŶý ŵajetek 6 894    6 377    15 362  14 163  13 102  12 047  11 935  11 888  
Stavby 5 430    5 108    4 834    5 900    5 518    5 106    4 709    4 329    
SaŵostatŶé ŵoǀité ǀěĐi a souďorǇ 
ŵoǀitýĐh ǀěĐí 1 464    1 269    1 993    8 263    7 584    6 941    7 226    7 454    
NedokoŶčeŶý dlouhodoďý hŵotŶý 
majetek -         -         8 535    -         -         -         -         105        
OďěžŶá aktiva 4 872    4 456    3 479    6 006    5 685    6 252    6 602    6 896    
)ásoďǇ 702        579        280        236        826        1 626    1 815    2 462    
Materiál 449        493        263        221        774        1 551    1 734    2 218    
VýroďkǇ 253        86          17          15          52          75          81          178        
Dlouhodoďé pohledáǀkǇ -         -         -         -         -         -         70          19          
DohadŶé účtǇ aktiǀŶí -         -         -         -         -         -         70          19          
Krátkodoďé pohledáǀkǇ 4 037    3 720    3 044    5 760    4 822    4 551    4 667    4 408    
PohledáǀkǇ z oďĐhodŶíĐh ǀztahů 4 030    3 690    3 044    3 852    4 822    4 469    4 667    4 236    
Stát - daňoǀé pohledáǀkǇ -         -         -         1 908    -         82          -         172        
Krátkodoďé poskǇtŶuté zálohǇ -         30          -         -         -         -         -         -         
JiŶé pohledáǀkǇ 7            -         -         -         -         -         -         -         
Krátkodoďý fiŶaŶčŶí ŵajetek 133        157        155        10          37          75          50          7            
PeŶíze 133        70          1            9            36          74          49          6            
ÚčtǇ ǀ ďaŶkáĐh -         87          154        1            1            1            1            1            
Časoǀé rozlišeŶí 89          259        191        124        74          28          -         -         
Rozvaha  (tis. Kč) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PASIVA CELKEM 11 855  11 171  19 032  20 293  18 861  18 327  18 537  18 784  
VlastŶí kapitál 1 038    1 641    2 525    3 152    4 536    4 900    5 066    6 377    
)ákladŶí kapitál 200        200        200        200        200        200        200        200        
Kapitáloǀé foŶdǇ 200        200        200        200        200        200        200        200        
OstatŶí kapitáloǀé foŶdǇ 200        200        200        200        200        200        200        200        
)ákoŶŶý rezerǀŶí foŶd 69          99          143        187        269        319        353        
Výsledek hospodářeŶí ŵiŶulýĐh let 49 -         569        1 143    1 732    2 315    3 217    3 681    4 014    
Výsledek hospodařeŶí ďěžŶého 
účetŶího oďdoďí 687        603        883        877        1 634    1 014    666        1 610    
Cizí zdroje 10 817  9 530    16 507  17 141  14 379  13 447  13 471  12 160  
Rezervy -         1 311    511        -         -         -         -         -         
Dlouhodoďé záǀazkǇ -         -         2 275    2 430    1 851    1 827    1 923    1 972    
)áǀazkǇ ke společŶíkůŵ -         -         2 275    2 200    1 600    1 600    1 925    1 600    
Dlouhodoďé přijaté zálohǇ -         -         -         10          -         -         -         -         
VǇdaŶé dluhopisǇ -         -         -         220        -         -         -         -         
DohadŶé účtǇ pasíǀŶí -         -         -         -         17          10          2 -           106        
JiŶé záǀazkǇ -         -         -         -         234        217        -         266        
Krátkodoďé záǀazkǇ 5 628    3 902    4 906    5 378    4 486    3 569    4 430    4 096    
)áǀazkǇ z oďĐhodŶíĐh ǀztahů 4 450    3 281    5 470    3 088    3 742    3 217    3 913    3 329    
)áǀazkǇ ke společŶíkůŵ -         -         -         -         -         102        -         -         
)áǀazkǇ k zaŵěstŶaŶĐůŵ 169        155        117        103        127        80          61          127        
)áǀazkǇ ze soĐiálŶího zaďezpečeŶí a 
zdraǀotŶího pojištěŶí 171        194        150        171        192        170        199        235        
Stát - daňoǀé záǀazkǇ a dotaĐe 544        129        995 -       2 016    425        -         -         405        
DohadŶé účtǇ pasiǀŶí 16          3            -         -         -         -         2 -           -         
JiŶé záǀazkǇ 278        140        164        -         -         -         259        -         
BaŶkoǀŶí úǀěrǇ a ǀýpoŵoĐi 5 189    4 317    8 815    9 333    8 042    8 051    7 118    6 092    
BaŶkoǀŶí úǀěrǇ dlouhodoďé 4 767    4 069    8 497    8 680    7 491    6 281    5 384    4 658    
Krátkodoďé ďaŶkoǀŶí úǀěrǇ 422        248        318        653        551        1 770    1 734    1 434    
Časoǀé rozlišeŶí -         -         -         -         54 -         20 -         -         247        
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Výsledoǀka  (tis. Kč) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Celkové tržďy 25 263  35 229  20 750  23 797  31 307  28 589  35 101  39 823  
TržďǇ za prodej zďoží -         1 224    44          -         -         -         -         412        
NákladǇ ǀǇŶaložeŶé Ŷa prodaŶé zďoží -         1 002    33          -         -         -         -         385        
OďĐhodŶí ŵarže -         222        11          -         -         -         -         27          
VýkoŶy 25 094  33 998  20 252  23 784  31 278  28 573  35 073  39 089  
TržďǇ za prodej ǀlastŶíĐh ǀýroďků a služeď24 298  34 145  20 321  23 755  31 241  28 550  35 067  38 992  
)ŵěŶa staǀu zásoď ǀlastŶí čiŶŶosti 253        166 -       69 -         2 -           37          23          6            97          
Aktivace 543        19          -         31          -         1            1            -         
VýkoŶová spotřeďa 18 698  24 440  13 293  15 583  20 671  18 860  25 304  27 697  
Spotřeďa ŵateriálu a eŶergie 15 730  20 247  10 915  12 813  18 246  16 703  22 744  25 395  
SlužďǇ 2 968    4 193    2 378    2 770    2 425    2 157    2 558    2 302    
PřidaŶá hodŶota 6 396    9 780    6 970    8 201    10 607  9 714    9 772    11 419  
OsoďŶí ŶákladǇ 4 838    6 340    5 263    5 450    6 063    6 223    6 704    7 597    
Mzdoǀé ŶákladǇ 3 592    4 730    4 020    4 086    4 575    4 697    5 036    5 710    
NákladǇ soĐiálŶí a zdraǀotŶí 1 245    1 592    1 226    1 347    1 469    1 517    1 637    1 825    
SoĐiálŶí ŶákladǇ 1            18          17          17          19          19          31          62          
DaŶě a poplatkǇ 6            20          25          31          373        371        320        10          
Odpisy 448        875        1 323    1 398    1 371    1 122    1 287    1 650    
TržďǇ z prodeje dlouhodoďého ŵajetku a ŵateriálu169        7            454        13          29          16          28          322        
TržďǇ z prodeje dlouhodoďého ŵajetku -         -         130        13          -         -         21          322        
TržďǇ z prodeje ŵateriálu 169        7            324        -         29          16          7            -         
)ůstatkoǀá ĐeŶa prodaŶého dlouhodoďého ŵajetku-        -         29          -         -         -         -         -         
)ŵěŶa staǀu rezerǀ a opraǀŶýĐh -         1 311    800 -       511 -       -         -         -         -         
OstatŶí proǀozŶí ǀýŶosǇ -         3            19          2            9            3            6            152        
OstatŶí proǀozŶí ŶákladǇ 123        197        119        135        144        141        163        179        
ProvozŶí výsledek hospodařeŶí 1 150    1 047    1 484    1 713    2 694    1 866    1 332    2 457    
Nákladoǀé úrokǇ 256        308        346        718        630        563        539        428        
OstatŶí fiŶaŶčŶí ǀýŶosǇ 7            257        -         -         -         -         -         
OstatŶí fiŶaŶčŶí ŶákladǇ 57          271        30          85          47          50          40          36          
FiŶaŶčŶí ǀýsledek hospodařeŶí 306 -       322 -       376 -       803 -       677 -       613 -       579 -       464 -       
Daň z příjŵů za ďěžŶou čiŶŶost 157        122        225        33          383        238        156        385        
MiŵořádŶý ǀýsledek hospodařeŶí -         -         -         -         -         -         70          -         
Výsledek hospodařeŶí za ďěžŶou čiŶŶost 687        603        883        877        1 634    1 015    597        1 608    
Výsledek hospodařeŶí  před zdaŶěŶíŵ 844        725        1 108    910        2 017    1 253    823        1 993    
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Příloha 2: Faktory SWOT analýzy 
Diferenciace výrobku[1] Výrobní program firmy 
Porter - Ohrožení ze strany nově vstupujících firem - 
Diferenciace produktu 
Kvalitní dodavatelé[2] Porter - Vliv dodavatelů 
Zkušení pracovníci[3] 7S – Schopnosti 
Kvalitní komunikace[4] PEST – Technické a technologické faktory 
Porter – Vliv odběratelů 
7S – Sdílené hodnoty 
PotĜeba kvalifikovaných 
pracovníků[5] 
Výrobní program firmy 
Efektivita zpracování 
kulatiny[6] 
Výrobní program firmy 
PEST – Technologické faktory 
Nákladné sledování procesů[7] 7S – Systémy 
Náročnost výroby[8] Výrobní program firmy 
Ekonomický růst průmyslu[9] PEST – ekonomické faktor 
PĜekážky vstupu nové 
konkurence[10] 
Porter - Ohrožení ze strany nově vstupujících firem 
Noví dodavatelé[11] Porter – Vliv dodavatelů 
Konec období krize[12] PEST – ekonomické faktor 
Obtížné pronikání na nové 
trhy[13] 
Hlavní trhy a zákazníci 
Odhad tržního podílu 
Stávající konkurence[14] Odhad tržního podílu 
Porter - Intenzita soupeĜní mezi stávajícími 
konkurenty 
Daně[15] PEST - Politicko – legislativní vlivy 
Byrokratizace státu[16] PEST - Politicko – legislativní vlivy 
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Příloha 3: Vertikální a horizontální analýza rozvahy 
Vertikální analýza 
 
Rozvaha 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoďý ŵajetek 58,2% 57,8% 80,7% 69,8% 69,5% 65,7% 64,4% 63,3%
Dlouhodoďý ŶehŵotŶý ŵajetek 0% 0,7% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoďý hŵotŶý ŵajetek 58,2% 57,1% 80,7% 69,8% 69,5% 65,7% 64,4% 63,3%
Stavby 45,8% 45,7% 25,4% 29,1% 29,3% 27,9% 25,4% 23%
SaŵostatŶé ŵoǀité ǀěĐi a souďorǇ 
ŵoǀitýĐh ǀěĐí 12,3% 11,4% 10,5% 40,7% 40,2% 37,9% 39% 39,7%
NedokoŶčeŶý dlouhodoďý hŵotŶý 
majetek
0% 0% 44,8% 0% 0% 0% 0% 0,6%
OďěžŶá aktiva 41,1% 39,9% 18,3% 29,6% 30,1% 34,1% 35,6% 36,7%
)ásoďǇ 5,9% 5,2% 1,5% 1,2% 4,4% 8,9% 9,8% 13,1%
Materiál 3,8% 4,4% 1,4% 1,1% 4,1% 8,5% 9,4% 11,8%
VýroďkǇ 2,1% 0,8% 0,1% 0,1% 0,3% 0,4% 0,4% 0,9%
Dlouhodoďé pohledáǀkǇ 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0,4% 0,1%
DohadŶé účtǇ aktiǀŶí 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0,4% 0,1%
Krátkodoďé pohledáǀkǇ 34,1% 33,3% 16,0% 28,4% 25,6% 24,8% 25,2% 23,5%
PohledáǀkǇ z oďĐhodŶíĐh ǀztahů 34% 33% 16% 19% 25,6% 24,4% 25,2% 22,6%
Stát - daňoǀé pohledáǀkǇ 0% 0% 0% 9,4% 0% 0,4% 0% 0,9%
Krátkodoďé poskǇtŶuté zálohǇ 0% 0,3% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
JiŶé pohledáǀkǇ 0,1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Krátkodoďý fiŶaŶčŶí ŵajetek 1,1% 1,4% 0,8% 0,05% 0,2% 0,4% 0,3% 0,04%
PeŶíze 1,1% 0,6% 0,01% 0,04% 0,2% 0,4% 0,3% 0,03%
ÚčtǇ ǀ ďaŶkáĐh 0% 0,8% 0,8% 0% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Časoǀé rozlišeŶí 0,8% 2,3% 1% 0,6% 0,4% 0,2% 0% 0%
Rozvaha 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
VlastŶí kapitál 8,8% 14,7% 13,3% 15,5% 24,0% 26,7% 27,3% 33,9%
)ákladŶí kapitál 1,7% 1,8% 1,1% 1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Kapitáloǀé foŶdǇ 1,7% 1,8% 1,1% 1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
OstatŶí kapitáloǀé foŶdǇ 1,7% 1,8% 1,1% 1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
)ákoŶŶý rezerǀŶí foŶd 0% 0,6% 0,5% 0,7% 1% 1,5% 1,7% 1,9%
Výsledek hospodářeŶí ŵiŶulýĐh let -0,4% 5,1% 6% 8,5% 12,3% 17,6% 19,9% 21,4%
Výsledek hospodařeŶí ďěžŶého 
účetŶího oďdoďí 5,8% 5,4% 4,6% 4,3% 8,7% 5,5% 3,6% 8,6%
Cizí zdroje 91,2% 85,3% 86,7% 84,5% 76,2% 73,4% 72,7% 64,7%
Rezervy 0% 11,7% 2,7% 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoďé záǀazkǇ 0% 0% 12% 12% 9,8% 10% 10,4% 10,5%
)áǀazkǇ ke společŶíkůŵ 0% 0% 12% 10,8% 8,5% 8,7% 10,4% 8,5%
Dlouhodoďé přijaté zálohǇ 0% 0% 0% 0,05% 0% 0% 0% 0%
VǇdaŶé dluhopisǇ 0% 0% 0% 1,1% 0% 0% 0% 0%
DohadŶé účtǇ pasíǀŶí 0% 0% 0% 0% 0,1% 0,1% 0% 0,6%
JiŶé záǀazkǇ 0% 0% 0% 0% 1,2% 1,2% 0% 1,4%
Krátkodoďé záǀazkǇ 47,5% 34,9% 25,8% 26,5% 23,8% 19,5% 23,9% 21,8%
)áǀazkǇ z oďĐhodŶíĐh ǀztahů 37,5% 29,4% 28,7% 15,2% 19,8% 17,6% 21,1% 17,7%
)áǀazkǇ ke společŶíkůŵ 0% 0% 0% 0% 0% 0,6% 0% 0%
)áǀazkǇ k zaŵěstŶaŶĐůŵ 1,4% 1,4% 0,6% 0,5% 0,7% 0,4% 0,3% 0,7%
)áǀazkǇ ze soĐiálŶího zaďezpečeŶí a 
zdraǀotŶího pojištěŶí 1,4% 1,7% 0,8% 0,8% 1% 0,9% 1,1% 1,3%
Stát - daňoǀé záǀazkǇ a dotaĐe 4,6% 1,2% -5,2% 9,9% 2,3% 0% 0% 2,2%
DohadŶé účtǇ pasiǀŶí 0,1% 0,03% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
JiŶé záǀazkǇ 2,3% 1,3% 0,9% 0% 0% 0% 1,4% 0%
BaŶkoǀŶí úǀěrǇ a ǀýpoŵoĐi 43,8% 38,6% 46,3% 46,0% 42,6% 43,9% 38,4% 32,4%
BaŶkoǀŶí úǀěrǇ dlouhodoďé 40,2% 36,4% 44,6% 42,8% 39,7% 34,3% 29,0% 24,8%
Krátkodoďé ďaŶkoǀŶí úǀěrǇ 3,6% 2,2% 1,7% 3,2% 2,9% 9,7% 9,4% 7,6%
Časoǀé rozlišeŶí 0% 0% 0% 0% -0,3% -0,1% 0% 1,3%
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Horizontální analýza 
 
Rozvaha (tis. Kč) 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
AKTIVA CELKEM -5,8% 70,4% 6,6% -7,1% -2,8% 1,1% 1,3% 684 -        7 861      1 261      1 432 -     534 -        210         247         
Dlouhodoďý ŵajetek -6,4% 137,9% -7,8% -7,5% -8,1% -0,9% -0,4% 438 -        8 906      1 199 -     1 061 -     1 055 -     112 -        47 -          
Dlouhodoďý ŶehŵotŶý ŵajetek 0% -100% 0% 0% 0% 0% 0% 79           79 -          -           -           -           -           -           
Dlouhodoďý hŵotŶý ŵajetek -7,5% 140,9% -7,8% -7,5% -8,1% -0,9% -0,4% 517 -        8 985      1 199 -     1 061 -     1 055 -     112 -        47 -          
Stavby -5,9% -5,4% 22,1% -6,5% -7,5% -7,8% -8,1% 322 -        274 -        1 066      382 -        412 -        397 -        380 -        
SaŵostatŶé ŵoǀité ǀěĐi a souďorǇ 
ŵoǀitýĐh ǀěĐí -13,3% 57,1% 314,6% -8,2% -8,5% 4,1% 3,2% 195 -        724         6 270      679 -        643 -        285         228         
NedokoŶčeŶý dlouhodoďý hŵotŶý 
majetek
0% 0% -100% 0% 0% 0% 100% -           8 535      8 535 -     -           -           -           105         
OďěžŶá aktiva -8,5% -21,9% 72,6% -5,3% 10% 5,6% 4,5% 416 -        977 -        2 527      321 -        567         350         294         
)ásoďǇ -17,5% -51,6% -15,7% 250% 96,9% 11,6% 35,6% 123 -        299 -        44 -          590         800         189         647         
Materiál 9,8% -46,7% -16% 250,2% 100,4% 11,8% 27,9% 44           230 -        42 -          553         777         183         484         
VýroďkǇ -66% -80,2% -11,8% 246,7% 44,2% 8% 120% 167 -        69 -          2 -             37           23           6              97           
Dlouhodoďé pohledáǀkǇ 0% 0% 0% 0% 0% 100% -73% -           -           -           -           -           70           51 -          
DohadŶé účtǇ aktiǀŶí 0% 0% 0% 0% 0% 100% -73% -           -           -           -           -           70           51 -          
Krátkodoďé pohledáǀkǇ -7,9% -18,2% 89,2% -16,3% -5,6% 2,5% -5,5% 317 -        676 -        2 716      938 -        271 -        116         259 -        
PohledáǀkǇ z oďĐhodŶíĐh ǀztahů -8,4% -17,5% 26,5% 25,2% -7,3% 4,4% -9,2% 340 -        646 -        808         970         353 -        198         431 -        
Stát - daňoǀé pohledáǀkǇ 0% 0% 0% -100% 0% -100% 0% -           -           1 908      1 908 -     82           82 -          172         
Krátkodoďé poskǇtŶuté zálohǇ 0% -100% 0% 0% 0% 0% 0% 30           30 -          -           -           -           -           -           
JiŶé pohledáǀkǇ -100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 7 -             -           -           -           -           -           -           
Krátkodoďý fiŶaŶčŶí ŵajetek 18,0% -1,3% -93,5% 270,0% 102,7% -33,3% -86% 24           2 -             145 -        27           38           25 -          43 -          
PeŶíze -47,4% -98,6% 800,0% 300,0% 105,6% -33,8% -87,8% 63 -          69 -          8              27           38           25 -          43 -          
ÚčtǇ ǀ ďaŶkáĐh 0% 77,0% -99,4% 0% 0% 0% 0% 87           67           153 -        -           -           -           -           
Časoǀé rozlišeŶí 191% -26,3% -35,1% -40,3% -62,2% -100% 0% 170         68 -          67 -          50 -          46 -          28 -          -           
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Rozvaha (tis. Kč) 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
PASIVA CELKEM -5,8% 70,4% 6,6% -7,1% -2,8% 1,1% 1,3% 684 -        7 861      1 261      1 432 -     534 -        210         247         
VlastŶí kapitál 58,1% 53,9% 24,8% 43,9% 8% 3,4% 25,9% 603         884         627         1 384      364         166         1 311      
)ákladŶí kapitál 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% -           -           -           -           -           -           -           
Kapitáloǀé foŶdǇ 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% -           -           -           -           -           -           -           
OstatŶí kapitáloǀé foŶdǇ 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% -           -           -           -           -           -           -           
)ákoŶŶý rezerǀŶí foŶd 0% 43,5% 44,4% 30,8% 43,9% 18,6% 10,7% 69           30           44           44           82           50           34           
Výsledek hospodářeŶí ŵiŶulýĐh let -1261,2% 100,9% 51,5% 33,7% 39,0% 14,4% 9% 618         574         589         583         902         464         333         
Výsledek hospodařeŶí ďěžŶého 
účetŶího oďdoďí -12,2% 46,4% -0,7% 86,3% -37,9% -34,3% 141,7% 84 -          280         6 -             757         620 -        348 -        944         
Cizí zdroje -11,9% 73,2% 3,8% -16,1% -6,5% 0,2% -9,7% 1 287 -     6 977      634         2 762 -     932 -        24           1 311 -     
Rezervy 100% -61% -100% 0% 0% 0% 0% 1 311      800 -        511 -        -           -           -           -           
Dlouhodoďé záǀazkǇ 0% 100% 6,8% -23,8% -1,3% 5,3% 2,5% -           2 275      155         579 -        24 -          96           49           
)áǀazkǇ ke společŶíkůŵ 0% 100% -3,3% -27,3% 0% 100% -16,9% -           2 275      75 -          600 -        -           325         325 -        
Dlouhodoďé přijaté zálohǇ 0% 0% 100% -100% 0% 0% 0% -           -           10           10 -          -           -           -           
VǇdaŶé dluhopisǇ 0% 0% 100% -100% 0% 0% 0% -           -           220         220 -        -           -           -           
DohadŶé účtǇ pasíǀŶí 0% 0% 0% 100% -41,2% -120% -5400% -           -           -           17           7 -             12 -          108         
JiŶé záǀazkǇ 0% 0% 0% 100% -7,3% -100% 100% -           -           -           234         17 -          217 -        266         
Krátkodoďé záǀazkǇ -30,7% 25,7% 9,6% -16,6% -20,4% 24,1% -7,5% 1 726 -     1 004      472         892 -        917 -        861         334 -        
)áǀazkǇ z oďĐhodŶíĐh ǀztahů -26,3% 66,7% -43,5% 21,2% -14,0% 21,6% -14,9% 1 169 -     2 189      2 382 -     654         525 -        696         584 -        
)áǀazkǇ ke společŶíkůŵ 0% 0% 0% 0% 100% -100% 0% -           -           -           -           102         102 -        -           
)áǀazkǇ k zaŵěstŶaŶĐůŵ -8,3% -24,5% -12% 23,3% -37% -23,8% 108,2% 14 -          38 -          14 -          24           47 -          19 -          66           
)áǀazkǇ ze soĐiálŶího zaďezpečeŶí a 
zdraǀotŶího pojištěŶí 100% -22,7% 14% 12,3% -11,5% 17,1% 18,1% 23           44 -          21           21           22 -          29           36           
Stát - daňoǀé záǀazkǇ a dotaĐe -76,3% -871,3% -302,6% -78,9% -100% 0% 100% 415 -        1 124 -     3 011      1 591 -     425 -        -           405         
DohadŶé účtǇ pasiǀŶí -81,3% -100% 0% 0% 0% -100% -100,0% 13 -          3 -             -           -           -           2 -             2              
JiŶé záǀazkǇ -49,6% 17,1% -100% 0% 0% 100% -100,0% 138 -        24           164 -        -           -           259         259 -        
BaŶkoǀŶí úǀěrǇ a ǀýpoŵoĐi -16,8% 104,2% 5,9% -13,8% 0,1% -11,6% -14,4% 872 -        4 498      518         1 291 -     9              933 -        1 026 -     
BaŶkoǀŶí úǀěrǇ dlouhodoďé -14,6% 108,8% 2,2% -13,7% -16,2% -14,3% -13,5% 698 -        4 428      183         1 189 -     1 210 -     897 -        726 -        
Krátkodoďé ďaŶkoǀŶí úǀěrǇ -41,2% 28,2% 105,3% -15,6% 221,2% -2% -17,3% 174 -        70           335         102 -        1 219      36 -          300 -        
Časoǀé rozlišeŶí 0% 0% 0% -100% -63% -100% 100% -           -           -           54 -          34           20           247         
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Příloha 4: Vertikální a horizontální analýza výsledovky 
Vertikální analýza 
 
 
 
 
Výsledovka 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Celkové tržďy 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
TržďǇ za prodej zďoží 0% 3,5% 0,2% 0% 0% 0% 0% 1%
NákladǇ ǀǇŶaložeŶé Ŷa prodaŶé zďoží 0% 2,8% 0,2% 0% 0% 0% 0% 1%
OďĐhodŶí ŵarže 0% 0,6% 0,1% 0% 0% 0% 0% 0,1%
VýkoŶy 99,3% 96,5% 97,6% 99,9% 99,9% 99,9% 99,9% 98,2%
TržďǇ za prodej ǀlastŶíĐh ǀýroďků a služeď 96,2% 96,9% 97,9% 99,8% 99,8% 99,9% 99,9% 97,9%
)ŵěŶa staǀu zásoď ǀlastŶí čiŶŶosti 1,0% -0,5% -0,3% -0,01% 0,1% 0,1% 0,02% 0,2%
Aktivace 2,1% 0,1% 0% 0,1% 0% 0,002% 0,002% 0%
VýkoŶová spotřeďa 74% 69,4% 64,1% 65,5% 66% 66% 72,1% 69,6%
Spotřeďa ŵateriálu a eŶergie 62,3% 57,5% 52,6% 53,8% 58,3% 58,4% 64,8% 63,8%
SlužďǇ 11,7% 11,9% 11,5% 11,6% 7,7% 7,5% 7,3% 5,8%
PřidaŶá hodŶota 25,3% 27,8% 33,6% 34,5% 33,9% 34% 27,8% 28,7%
OsoďŶí ŶákladǇ 19,2% 18% 25,4% 22,9% 19,4% 21,8% 19,1% 19,1%
Mzdoǀé ŶákladǇ 14,2% 13,4% 19,4% 17,2% 14,6% 16,4% 14,3% 14,3%
NákladǇ soĐiálŶí a zdraǀotŶí 4,9% 4,5% 5,9% 5,7% 4,7% 5,3% 4,7% 4,6%
SoĐiálŶí ŶákladǇ 0,004% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2%
DaŶě a poplatkǇ 0,02% 0,1% 0,1% 0,1% 1,2% 1,3% 0,9% 0%
Odpisy 1,8% 2,5% 6,4% 5,9% 4,4% 3,9% 3,7% 4,1%
TržďǇ z prodeje dlouhodoďého ŵajetku a ŵateriálu0,7% 0,02% 2,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,8%
TržďǇ z prodeje dlouhodoďého ŵajetku 0% 0% 0,6% 0,1% 0% 0% 0,1% 0,8%
TržďǇ z prodeje ŵateriálu 0,7% 0,02% 1,6% 0% 0,1% 0,1% 0,02% 0%
)ůstatkoǀá ĐeŶa prodaŶého dlouhodoďého ŵajetku0% 0% 0,1% 0% 0% 0% 0% 0%
)ŵěŶa staǀu rezerǀ a opraǀŶýĐh 0% 3,7% -3,9% -2,1% 0% 0% 0% 0%
OstatŶí proǀozŶí ǀýŶosǇ 0% 0,01% 0,1% 0,01% 0,03% 0,01% 0,02% 0,4%
OstatŶí proǀozŶí ŶákladǇ 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4%
ProvozŶí výsledek hospodařeŶí 4,6% 3,0% 7,2% 7,2% 8,6% 6,5% 3,8% 6,2%
Nákladoǀé úrokǇ 1% 0,9% 1,7% 3,0% 2% 2% 1,5% 1,1%
OstatŶí fiŶaŶčŶí ǀýŶosǇ 0,03% 0,7% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
OstatŶí fiŶaŶčŶí ŶákladǇ 0,2% 0,8% 0,1% 0,4% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1%
FiŶaŶčŶí ǀýsledek hospodařeŶí -1,2% -0,9% -1,8% -3,4% -2,2% -2,1% -1,6% -1,2%
Daň z příjŵů za ďěžŶou čiŶŶost 0,6% 0,3% 1,1% 0,1% 1,2% 0,8% 0,4% 1%
MiŵořádŶý ǀýsledek hospodařeŶí 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0,2% 0%
Výsledek hospodařeŶí za ďěžŶou čiŶŶost 2,7% 1,7% 4,3% 3,7% 5,2% 3,5% 1,7% 4%
Výsledek hospodařeŶí  před zdaŶěŶíŵ 3,3% 2,1% 5,3% 3,8% 6,4% 4,4% 2,3% 5%
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Horizontální analýza 
 
Výsledovka (tis. Kč) 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
Celkové tržďy 39,4% -41,1% 14,7% 31,6% -8,7% 22,8% 13,5% 9 966      14 479 -  3 047      7 510      2 718 -     6 512      4 722      
TržďǇ za prodej zďoží 0% -96,4% -100% 0% 0% 0% 100% 1 224      1 180 -     44 -          -           -           -           412         
NákladǇ ǀǇŶaložeŶé Ŷa prodaŶé zďoží 0% -96,7% -100% 0% 0% 0% 100% 1 002      969 -        33 -          -           -           -           385         
OďĐhodŶí ŵarže 0% -95% -100% 0% 0% 0% 100% 222         211 -        11 -          -           -           -           27           
VýkoŶy 35,5% -40,4% 17,4% 31,5% -8,6% 22,7% 11,5% 8 904      13 746 -  3 532      7 494      2 705 -     6 500      4 016      
TržďǇ za prodej ǀlastŶíĐh ǀýroďků a služeď 40,5% -40,5% 16,9% 31,5% -8,6% 22,8% 11,2% 9 847      13 824 -  3 434      7 486      2 691 -     6 517      3 925      
)ŵěŶa staǀu zásoď ǀlastŶí čiŶŶosti -165,6% -58,4% -97,1% -1950% -37,8% -73,9% 1516,7% 419 -        97           67           39           14 -          17 -          91           
Aktivace -96,5% -100% 0% -100% 0% 9,2% -100% 524 -        19 -          31           31 -          1              0              1 -             
VýkoŶová spotřeďa 30,7% -45,6% 17,2% 32,7% -8,8% 34,2% 9,5% 5 742      11 147 -  2 290      5 088      1 811 -     6 444      2 393      
Spotřeďa ŵateriálu a eŶergie 28,7% -46,1% 17,4% 42,4% -8,5% 36,2% 11,7% 4 517      9 332 -     1 898      5 433      1 543 -     6 041      2 651      
SlužďǇ 41,3% -43,3% 16,5% -12,5% -11,1% 18,6% -10% 1 225      1 815 -     392         345 -        268 -        401         256 -        
PřidaŶá hodŶota 52,9% -28,7% 17,7% 29,3% -8,4% 0,6% 16,9% 3 384      2 810 -     1 231      2 406      893 -        58           1 647      
OsoďŶí ŶákladǇ 31% -17% 3,6% 11,2% 2,6% 7,7% 13,3% 1 502      1 077 -     187         613         160         481         893         
Mzdoǀé ŶákladǇ 31,7% -15% 1,6% 12% 2,7% 7,2% 13,4% 1 138      710 -        66           489         122         339         674         
NákladǇ soĐiálŶí a zdraǀotŶí 27,9% -23% 9,9% 9,1% 3,3% 7,9% 11,5% 347         366 -        121         122         48           120         188         
SoĐiálŶí ŶákladǇ 1700% -5,6% 0% 11,8% 0% 63,2% 100% 17           1 -             -           2              -           12           31           
DaŶě a poplatkǇ 233,3% 25% 24,0% 1103,2% -0,5% -13,7% -96,9% 14           5              6              342         2 -             51 -          310 -        
Odpisy 95,3% 51,2% 5,7% -1,9% -18,2% 14,7% 28,2% 427         448         75           27 -          249 -        165         363         
TržďǇ z prodeje dlouhodoďého ŵajetku a ŵateriálu-95,9% 6385,7% -97,1% 123,1% -44,8% 75% 1050% 162 -        447         441 -        16           13 -          12           294         
TržďǇ z prodeje dlouhodoďého ŵajetku 0% 100% -90% -100% 0% 0% 100% -           130         117 -        13 -          -           21           301         
TržďǇ z prodeje ŵateriálu -95,9% 4528,6% -100% 0,0% -44,8% -56,3% -100% 162 -        317         324 -        29           13 -          9 -             7 -             
)ůstatkoǀá ĐeŶa prodaŶého dlouhodoďého ŵajetku0% 100% -100% 0% 0% 0% 0% -           29           29 -          -           -           -           -           
)ŵěŶa staǀu rezerǀ a opraǀŶýĐh 100% -161% -36,1% -100% 0% 0% 0% 1 311      2 111 -     289         511         -           -           -           
OstatŶí proǀozŶí ǀýŶosǇ 100% 533,3% -89,5% 350% -66,7% 100% 2433,3% 3              16           17 -          7              6 -             3              146         
OstatŶí proǀozŶí ŶákladǇ 60,2% -39,6% 13,4% 6,7% -2,1% 15,6% 9,8% 74           78 -          16           9              3 -             22           16           
ProvozŶí výsledek hospodařeŶí -9% 41,7% 15,4% 57,3% -30,7% -28,6% 84,5% 103 -        437         229         981         828 -        534 -        1 125      
Nákladoǀé úrokǇ 20,3% 12,3% 107,5% -12,3% -10,6% -4,3% -20,6% 52           38           372         88 -          67 -          24 -          111 -        
OstatŶí fiŶaŶčŶí ǀýŶosǇ 3571,4% -100% 0% 0% 0% 0% 100% 250         257 -        -           -           -           -           -           
OstatŶí fiŶaŶčŶí ŶákladǇ 375,4% -88,9% 183,3% -44,7% 6,4% -20% -10% 214         241 -        55           38 -          3              10 -          4 -             
FiŶaŶčŶí ǀýsledek hospodařeŶí 5,2% 16,8% 113,6% -15,7% -9,5% -5,5% -19,9% 16 -          54 -          427 -        126         64           34           115         
Daň z příjŵů za ďěžŶou čiŶŶost -22,3% 84,4% -85,3% 1060,6% -37,9% -34,5% 146,8% 35 -          103         192 -        350         145 -        82 -          229         
MiŵořádŶý ǀýsledek hospodařeŶí 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100% -           -           -           -           -           70           70 -          
Výsledek hospodařeŶí za ďěžŶou čiŶŶost -12,2% 46,4% -0,7% 86,3% -37,9% -41,2% 169,5% 84 -          280         6 -             757         619 -        418 -        1 011      
Výsledek hospodařeŶí  před zdaŶěŶíŵ -14,1% 52,8% -17,9% 121,6% -37,9% -34,3% 142,2% 119 -        383         198 -        1 107      764 -        430 -        1 170      
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Příloha 5: Fotovoltaická elektrárna 
 Čistá současná hodnota k 31.12.2014 činí 5 911 tisíc Kč 
 
 
 
 
 
 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
1 414    1 367    1 279    1 194    1 111    1 032    956       882       811       744       679       617       559       503       450       400       353       309       268       229       194       
7 132    6 775    6 419    6 062    5 705    5 349    4 992    4 636    4 279    3 922    3 566    3 209    2 853    2 496    2 140    1 783    1 426    1 070    713       357       0 -           
8 546    8 142    7 698    7 256    6 817    6 381    5 948    5 518    5 091    4 666    4 245    3 827    3 411    2 999    2 589    2 183    1 779    1 378    981       586       194       
odpisy 404       445       442       439       436       433       430       427       424       421       418       415       412       410       407       404       401       398       395       392       
Mov. 47         88         85         82         79         76         74         71         68         65         62         59         56         53         50         47         44         41         38         35         
Nemov. 357       357       357       357       357       357       357       357       357       357       357       357       357       357       357       357       357       357       357       357       
Náklady 453       1 207    1 204    1 114    743       696       650       601       549       496       451       448       445       442       440       437       434       431       428       425       423       
ostatŶí ŶákladǇ 32         56         48         51         31         30         30         30         30         30         30         30         30         30         30         30         30         30         30         30         31         
SolárŶí daň 26% 362       360       309       
úrokǇ 7% 421       386       351       312       273       231       187       141       92         42         
splátka úǀěru 490       510       545       570       600       625       660       690       720       598       
)ůstatek úǀěru 5 518    5 008    4 463    3 893    3 293    2 668    2 008    1 318    598       -         
Tržďy 1 188    1 399    1 386    1 187    1 288    1 286    1 284    1 283    1 281    1 280    1 278    1 277    1 275    1 273    1 272    1 270    1 269    1 267    1 265    1 264    1 262    
zisk 736       191       182       73         545       590       635       682       732       784       827       828       830       831       832       834       835       836       838       839       839       
daň 140       36         35         14         104       112       121       130       139       149       157       157       158       158       158       158       159       159       159       159       159       
zisk po zdaŶěŶí 596       155       148       59         441       478       514       553       593       635       670       671       672       673       674       675       676       677       679       680       680       
Cash flow 8,27% 106       49         47         69 -        280       288       287       293       300       461       1 091    1 089    1 087    1 085    1 084    1 082    1 080    1 078    1 076    1 074    1 072    
DiskoŶtoǀaŶé CF 106       49         47         69 -        259       246       226       213       202       286       626       577       532       490       452       417       384       354       327       301       278       
Nemov.
Mov.
Celkoǀá zůstatkoǀá hodŶota
V tis. Kč
)ůstatkoǀá 
hodnota
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Příloha 6: Korigovaný provozní zisk 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Oďdoďí 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
TržďǇ 25 263 35 229 20 750 23 797 31 307 28 589 35 101 39 823 47 077 51 723 56 579 61 643
KorigoǀaŶé tžďǇ 25 263 35 229 20 750 22 609 29 908 27 203 33 914 38 535 45 791 50 439 55 296 60 362
TržďǇ za prodej zďoží 01 1 224 44 412
NákladǇ ǀǇŶaložeŶé Ŷa prodaŶé zďoží 02 1 002 33 385
OďĐhodŶí ŵarže  ;ř. Ϭϭ-ϬϮͿ 03 222 11 27 32 35 39 42
OďĐhodŶí ŵarže/TržďǇ 0,006 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
KorigovaŶé výkoŶy  ;ř. Ϭϱ+Ϭϲ+ϬϳͿ 04 25 094 33 998 20 252 22 596 29 879 27 187 33 887 37 801 45 744 50 385 55 235 60 293
TržďǇ za prodej ǀlastŶíĐh ǀýroďků a služeď 05 24 298 34 145 20 321 23 755 31 241 28 550 35 067 38 992 47 007 51 647 56 495 61 551
TržďǇ z proǀozŶě ŶeŶutŶý ŵajetek 1 188 1 399 1 386 1 187 1 288 1 286 1 284 1 283 1 281
KorigoǀaŶé tržďǇ za prodej ǀlastŶíĐh ǀýroďků a služeď 24 298 34 145 20 321 22 567 29 842 27 164 33 880 37 704 45 721 50 362 55 212 60 270
)ŵěŶa staǀu zásoď ǀlastŶí čiŶŶosti 06 253 -166 -69 -2 37 23 6 97 23 23 23 23
Aktivace 07 543 19 31 1 1
VýkoŶová spotřeďa   ;ř. Ϭϵ+ϭϬͿ 08 18 698 24 440 13 293 15 583 20 671 18 860 25 302 27 697 32 844 36 175 39 656 43 290
Spotřeďa ŵateriálu a eŶergie 09 15 730 20 247 10 915 12 813 18 246 16 703 22 744 25 395 30 152 33 497 37 005 40 677
Spotřeďa ŵateriálu/KorigoǀaŶé tržďǇ 0,623 0,575 0,526 0,567 0,610 0,614 0,671 0,659 0,658 0,664 0,669 0,674
SlužďǇ 10 2 968 4 193 2 378 2 770 2 425 2 157 2 558 2 302 2 692 2 677 2 650 2 613
SlužďǇ/KorigoǀaŶé tržďǇ 0,117 0,119 0,115 0,123 0,081 0,079 0,075 0,060 0,059 0,053 0,048 0,043
KorigovaŶá přidaŶá hodŶota  ;ř. Ϭϯ+Ϭϰ-ϬϴͿ 11 6 396 9 780 6 970 7 013 9 208 8 327 8 585 10 131 12 933 14 246 15 618 17 046
OsoďŶí Ŷáklady 12 4 838 6 340 5 263 5 450 6 063 6 233 6 704 7 597 9 974 11 025 12 124 13 273
OsoďŶí Ŷáklady /KorigovaŶé tržďy 0,192 0,180 0,254 0,241 0,203 0,229 0,198 0,197 0,218 0,219 0,219 0,220
DaŶě a poplatkǇ 17 6 20 25 31 373 371 320 10 11 11 11 11
SolárŶí daň 2ϲ% 362 360 309
KorigoǀaŶé daŶě a poplatkǇ 6 20 25 31 11 11 11 10 11 11 11 11
OdpisǇ  dlouhodoďého ŵajetku 18 448 875 1 323 1 398 1 371 1 122 1 287 1 650 1 472 1 412 1 369 1 311
OdpisǇ z proǀozŶě ŶepotřeďŶého ŵajetku 404 445 442 439 436 433 430 427
KorigoǀaŶé odpisǇ 448 875 1 323 1 398 967 677 845 1 209 1 036 979 939 884
Tržďy z prodeje dlouhodoďého ŵajetku a ŵateriálu19 169 7 454 13 29 16 28 322 38 41 45 49
Tržďy z prodeje DM a ŵateriálu/KorigovaŶý zisk 0,007 0,000 0,022 0,001 0,001 0,001 0,001 0,008 0,001 0,001 0,001 0,001
)ůstatková ĐeŶa prodaŶého dlouhodoďého ŵajetku22 29
25 1 311 -800 -511
OstatŶí proǀozŶí ǀýŶosǇ 26 3 19 2 9 3 6 152 6 7 7 8
OstatŶí proǀozŶí ŶákladǇ 27 123 197 119 135 144 141 163 179 212 227 242 257
OstatŶí proǀozŶí ŶákladǇ/TržďǇ 0,005 0,006 0,006 0,006 0,005 0,005 0,005 0,004 0,005 0,004 0,004 0,004
32 56 48 51 31 30 30 30 30
KorigoǀaŶé ostatŶí proǀozŶí ŶákladǇ 123 197 119 103 88 93 112 148 182 197 212 227
KorigovaŶý provozŶí výsledek hospodařeŶí 30 1 150 1 047 1 484 557 2 117 1 333 946 1 642 1 772 2 082 2 384 2 708
Nákladoǀé úrokǇ 43 256 308 346 718 630 563 539 428 392 317 268 218
BaŶkoǀŶí úǀěrǇ 5 189 4 317 8 815 9 333 8 042 8 051 7 118 6 092 5 581 4 508 3 818 3 098
Nákladoǀé úrokǇ/BaŶkoǀŶí úǀěrǇ 0,049 0,071 0,039 0,077 0,078 0,070 0,076 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070
Nákladoǀé úǀěrǇ z ŶeproǀozŶího ŵajetku 421 386 351 312 273 231 187 141 92
KorigoǀaŶé Ŷákladoǀé úrokǇ 256 308 346 297 244 212 227 155 162 130 128 125
OstatŶí fiŶaŶčŶí ǀýŶosǇ 44 7 257
OstatŶí fiŶaŶčŶí ŶákladǇ 45 57 271 30 85 47 50 40 36 38 34 31 27
0,002 0,008 0,001 0,004 0,002 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,000
KorigovaŶý fiŶaŶčŶí výsledek hospodařeŶí 48 -306 -322 -376 -382 -291 -262 -267 -191 -200 -164 -158 -153
KVH 844 725 1 108 174 1 826 1 070 680 1 450 1 573 1 918 2 225 2 555
)iskoǀá ŵarže ;z KPVH před odpisǇͿ 5% 2% 5% 1% 6% 4% 2% 4% 3% 4% 4% 4%
)ŵěŶa staǀu rezerǀ a opraǀŶýĐh položek ǀ 
proǀozŶí oďlasti a koŵpleǆŶíĐh Ŷákladů příštíĐh 
OstatŶí proǀozŶí ŶákladǇ z proǀozŶě 
ŶepotřeďŶého ŵajetku
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Příloha 7: Koeficient náročnosti růstu tržeb na netto investice do dlouhodobého majetku za roky 
2007 – 2014 
 
Příloha 8: Plán dlouhodobého majetku a odpisů 
 
V tis. Kč 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Stav majetku ke konci roku 79
Odpisy 79
Investice netto 79 -79 0 0 0 0 0
Investice brutto 0 79 0 0 0 0 0 0
Investiční náročnost růstu tržeb 2007-2014
Stav majetku ke konci roku 5 430    5 108    4 834    4 486    4 151    3 827    3 515    3 218    
Odpisy 187         365         356         348         335         322       309       296       
Investice netto 322 -      274 -      348 -      335 -      324 -      312 -      298 -      
Investice brutto 43         82         0 -         0          2 -         3 -         2 -         
Investiční náročnost růstu tržeb 2007-2014
Stav majetku ke konci roku 1 464    1 269    1 993    1 131    809       522       1 164    1 749    
Odpisy 261       510       967       1 051    633       353       534       913       
Zůstatková hodnota prodaného zařízení 29         
Investice netto 249       457       84         418 -      280 -      181       379       
Investice brutto 759       1 453    1 135    215       73         715       1 292    
Investiční náročnost růstu tržeb 2007-2014
Nehmotný majetek
0,0%
-16,7%
4,9%
Samostatné movité vČci
Stavby
V tis. Kč 2014 2015 2016 2017 2018
Investice 2015-
2018 celkem
Původní  - odpisy -         -         -         
             - zůstatková hodnota -         -         -         -         -         
Nový      - investice netto -         -         -                    
             - investice brutto -         -         -         -         
             - pořizovací hodnota k 31. 12. -         -         -         -         
             - odpisy (1/4 z pořizovací hodnoty k 1.1.) -         -         -         -         
Celkem  - odpisy -         -         -         -         -         
             - zůstatková hodnota -         -         -         -         -         
Původní - odpisy 296       283       270       257       244       
             - zůstatková hodnota 3 218    2 935    2 665    2 408    2 164    
Nový      - investice netto -         350       350                  
             - investice brutto 283       629       287       284       
             - pořizovací hodnota k 31. 12. 283       912       1 200    1 484    
             - odpisy (1/30 z pořizovací hodnoty k 1.1.) -         9          30         40         
Celkem  - odpisy 296       283       279       287       284       
             - zůstatková hodnota 3 218    3 218    3 568    3 568    3 568    
Původní - odpisy 913       753       532       326       124       
             - zůstatková hodnota 1 749    996       464       138       14         
Nový      - investice netto 250       250       250       250       1 000                
             - investice brutto 1 003    949       901       850       
             - pořizovací hodnota k 31. 12. 1 003    1 952    2 854    3 703    
              - odpisy (1/6 z pořizovací hodnoty k 1.1.) -         167       325       476       
Celkem  - odpisy 913       753       699       651       600       
             - zůstatková hodnota 1 749    1 999    2 249    2 499    2 749    
Nehmotný majetek
Stavby
Samostatné movité vČci
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Příloha 9: Cash flow 
 
 
V tis. Kč 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Stav peněžních prostředků na počátku období 133 157 154 10 37 75 50 7 42 525 2 139
A PENċŽNÍ TOK Z BċŽNÉ A MIMOěÁDNÉ ČINNOSTI
Z Účetní výsledek hospodaĜení 603 883 877 1 634 1 014 666 1 608 1751 2067 2355 2663
A.1 Úpravy o nepenČžní operace 2 179 98 874 1 342 1 106 1 259 1 328 1 434 1 370 1 324 1 262
A.1.1 Odpisy stálých aktiv 875 1 323 1 398 1 371 1 122 1 287 1 650 1472 1412 1369 1311
A.1.2 Změna stavu rezerv a opravných položek 1 311 -800 -511 0 0 0
A.1.3 Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv -7 -425 -13 -29 -16 -28 -322 -38 -41 -45 -49
A.2 Úpravy obČžných aktiv -1 456 2 047 -2 382 -798 -2 016 34 -721 -584 89 199 -194 
A.2.1 Změna stavu pohledávek a aktivních účtů čas. rozlišení 147 744 -2 774 863 -8 -373 136 -772 -512 -397 -549
A.2.2 Změna stavu krátk. závazků a pasivních účtů čas. rozlišení -1 726 1 004 348 -1 071 -1 208 596 -210 588 698 698 619
A.2.3 Změna stavu zásob 123 299 44 -590 -800 -189 -647 -399 -97 -103 -264
PenČžní tok z provozní činnosti celkem 1 326 3 028 -631 2 178 104 1 959 2 215 2 602 3 527 3 878 3 730
B INVESTIČNÍ ČINNOST
B.1 Nabytí dlouhodobého majetku -437 -10 258 -199 -310 -67 -1 175 -1 603 -1 722 -2 012 -1 619 -1 561 
B.1.1 Nabytí DHM a DNM -437 -10 258 -199 -310 -67 -1 175 -1 603 -1 722 -2 012 -1 619 -1 561
B.2 Výnosy z prodeje DHM a DNM 7 454 13 29 16 28 322 38 41 45 49
PenČžní tok z investiční činnosti celkem -430 -9 804 -186 -281 -51 -1 147 -1 281 -1 684 -1 970 -1 574 -1 512 
C FINANČNÍ ČINNOST
C.1 ZmČna stavu dlouhodobých závazků a úvČrů -872 6 773 673 -1 870 -15 -837 -977 -883 -1 073 -690 -720 
C.1.1 Změna dlouhodobých úvěrů -698 4 428 183 -1 189 -1 210 -897 -726 -1990 -660 -690 -720
C.1.2 Změna stavu krátkodobých bankovních úvěrů -174 70 335 -102 1 219 -36 -300 1479 -413 0 0
C.1.3 Změna závazků ke společníkům 0 2 275 155 -579 -24 96 49 -372 0 0 0
C.2 Zvýšení a snížení vlastního kapitálu z vybr. operací 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C.2.1 Upsání cenných papírů a účastí (zvýš. zákl. kap.) 0 0 0 0 0 0 0
C.2.2 Výplata dividend a podílů ze zisku 0 0 0 0 0 0 0
PenČžní tok z finanční činnosti celkem -872 6 773 673 -1 870 -15 -837 -977 -883 -1 073 -690 -720 
PENċŽNÍ TOK CELKEM 24 -3 -144 27 38 -25 -43 35 484 1 614 1 498
Stav peněžních prostředků na konci období 157 154 10 37 75 50 7 42 525 2 139 3 638
